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 Policy Interest Rate is an important tool to improve the stability of economic system. 
Because Policy Interest Rate is the leading interest which influenced interest rates in domestic 
monetary system and the production cost of production sector. Therefore, the study of factors 
affecting the policy interest rate can influence the direction of the economy. 

 
 Monthly data over the period of January 1998 to December 2006 ( totally 72 months) 
are used for estimating factors effecting policy interest rate. Regression and cointegration 
techniques are used for estimating the coefficient of the factors affecting the policy interest rate 
and analyzing the magnitude and the direction of policy interest rate. 
 
 The empirical results indicated that in the long-run, Core inflation, Inter bank rate, and 
Minimum loan rate have positive effects, while Fed fund rate, Headline inflation and Saving 
rate have negative effects on Policy interest rate. In the shot-run, It is found that Policy interest 
rate is affected by the same factors, except the Fed fund rate. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย เปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแหงประเทศไทยจายแกผูซ้ือพันธบัตร
ของธนาคารแหงประเทศไทย โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะเปนผูกําหนดทิศทางของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายจากปจจยัทางเศรษฐกิจตางๆ โดยคํานึงถึงเปาหมายทางเศรษฐกิจทีสํ่าคัญคือ การ
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ จากการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ใชเปนเครื่องมือทางดาน
นโยบายการเงนิอยางหนึ่งทีสํ่าคัญในการแทรกแซงภาวะเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทย 
กลาวคือ การเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยนโยบายจะสงผลตออัตราดอกเบี้ยทั้งหมดในระบบเศรษฐกจิ
หรืออาจกลาวไดวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนอัตราดอกเบี้ยช้ีนําของภาคการเงินทั้งระบบในประเทศ 
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนอัตราดอกเบี้ยที่สะทอนตนทุนทีแ่ทจริงของสถาบันการเงิน
ภายในประเทศซึ่งสถาบันการเงินเปนแหลงเงินกูที่สําคัญของธนาคารแหงประเทศไทย 

  

 นโยบายการเงนิแบบกําหนดเปาหมายเงนิเฟอเร่ิมขึ้นเมื่อ พฤษภาคม พ.ศ. 2543 ภายใต
นโยบายการเงนิแบบกําหนดเปาหมายเงนิเฟอที่ตองควบคุมเงินเฟอพื้นฐานใหอยูในระดับที่ระบบ
เศรษฐกิจสามารถเติบโตไดอยางมีเสถียรภาพในระยะยาว โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายถูกใชเปน
เครื่องมือในการรักษาระดับเงินเฟอเปาหมายที่ 0-3.5 เปอรเซ็นต ซ่ึงถาอัตราเงินเฟอที่เกิดสูงขึ้นจาก
การเพิ่มขึ้นของเงินเฟอพืน้ฐาน อัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงควรจะสูงขึ้นดวยโดยมีความลาชาของผล
ประมาณ 4-8 ไตรมาส หลังจากมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่จะสงผานไปถึงระบบ
เศรษฐกิจ  
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย Core Inflation Head Inflation  
ป 

ภาพที่ 1  แสดงอัตราดอกเบีย้นโยบายและอัตราเงินเฟอ 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 

จากภาพที1่ จะพบวาอัตราเงนิเฟอมีระดับสูงขึ้น เปนสาเหตุใหการกําหนดนโยบายการเงิน
ในการทําใหอัตราดอกเบี้ยสูง 5 เปอรเซ็นต และเพิ่มขึ้น 1.25 เปอรเซ็นตตอป นับตั้งแตป 2547 เปน
ตนมา การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายนี้มีผลจากการซื้อขายในตลาดเงิน ทําใหอัตราดอกเบี้ย
ในธนาคารพาณิชยสูงขึ้นเชนเดียวกนั (ภาพที่2) ดังนัน้ผลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะมีผลตอ
ระยะเวลาและประสิทธิภาพของอัตราเงินเฟอ 
 

ในชวงป พ.ศ. 2543 เปนตนมาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในระบบการเงินของ
ประเทศไมวาจะเปน อัตราดอกเบี้ยเงนิกูระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดี อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูเบิกเกินบัญชี อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 1 วนั 
มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับอตัราดอกเบี้ยนโยบาย(อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพนัธบัตร 14 
วัน) นั้นหมายความวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้นโยบายเปนอัตราดอกเบี้ยช้ีนําที่ทําให
อัตราดอกเบี้ยตางๆในระบบการเงินของประเทศเปลี่ยนแปลงไป 
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9

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 14 วัน MLR

ภาพที ่2  แสดงอัตราดอกเบีย้นโยบายและอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 
 ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย จะถกูกําหนดขึ้นภายใต
อุปสงคและอุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจข

 

องประเทศเปนหลักสาํคัญ เพราะเปนปจจยัที่ทําให
ิดกลไกการทํางานของตลาดที่ทําใหเกิดเสถียรภาพของระบบการเงินไดอยางสมบูรณ แตทั้งนี้

ธนาคาร
รให

ําให

จหยดุการลงทุนจากตนทนุการผลิตที่สูงขึ้น สวนการกูเงินเพื่อซ้ือสินคาสําหรับการบริโภค
โดยทั่วไ

ํา

เก
แหงประเทศไทยสามารถเขาแทรกแซงได โดยใชอัตราดอกเบีย้นโยบายที่เหมาะสมในการ

ทําใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจที่ตองการ เชน การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพนัธบัต
สูงขึ้น ในกรณทีี่ตองการควบคุมเงินเฟอจากราคาน้ํามันที่สูงขึ้น เพราะเงนิเฟอที่สูงขึ้นสงผลท
สินคาตางๆขึ้นราคาตามไปดวยแลวแตอํานาจตอรองระหวางผูขายกับผูซ้ือ ธนาคารแหงประเทศไทย
จึงแกไขปญหาดังกลาวโดยการควบคุมอปุสงคภายในประเทศไมใหมากขึ้น ดวยการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายซึ่งจะทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดอื่นๆเพิ่มขึ้นตามไปดวย และอาจสงผลทําให
อุปสงคภายในประเทศลดลงจากการลดลงของปริมาณเงินกูในระบบเศรษฐกิจ รวมทัง้ธุรกิจบางแหง
อา

ปก็จะไมสูงจนทําใหเกิดเงินเฟอ ในทางตรงกันขามกรณีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
เพื่อการกระตุนภาวะเศรษฐกิจในชวงที่ระบบเศรษฐกิจเกิดปญหา การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงท
ใหตนทนุการกูยืมซึ่งจะเปนแรงจูงใจใหมกีารลงทุนเพิ่มทั้งภาครัฐบาลและเอกชน โดยภาครัฐบาลจะ

 



 
   

4

มีตนทุนในการชําระหนี้สาธารณะลดลง ขณะทีภ่าคเอกชนก็จะมีตนทุนในการผลิตสินคาและบริการ
ที่ลดลงสงผลใหอุปสงคในประเทศเพิ่มสูงขึ้น  

ิน 

มีผล

ด  

ปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 1 วัน เปนอตัราดอกเบี้ย
นโยบายในการสงสัญญาณการดําเนินนโยบายทางการเงนิภายใตกรอบ Inflation Targeting เพื่อให
เกิดเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ โดยในชวงป 2550 เปนตนมาธนาคารแหงประเทศไทยไดใชอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายแบบผอนคลาย เพื่อกระตุนภาคเศรษฐกจิเพื่อใหอุปสงคภายในประเทศสูงขึ้น ไมวา
จะเปนการบริโภค หรือ การลงทุน  
 

ดังนั้นการศกึษานี้จึงมุงเนนที่จะพิจารณาถงึความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับ
ปจจัยทางเศรษฐกิจที่สําคัญ เพื่อใหเห็นวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีสวนในการสรางเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกจิทําใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยไดอยางไร รวมทั้งศึกษาถงึ
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เกิดขึน้จากสวนตางๆของระบบเศรษฐกิจไมวาจะเปน
ทางดานการผลิต ผานผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ดานภาคการเงนิ ผานอัตราดอกเบี้ยเงินกู
ระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยกูของธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยเงนิรับฝาก และอตัราเงินเฟอ 
นอกจากนี้ยังรวมถึงปจจยัภายนอกประเทศไดแกอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯที่เปนอัตรา
ดอกเบี้ยที่สําคญั  

 
นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยยังเปนตนทุนการประกอบการที่สําคัญของภาคธุรกิจ ภาคการเง

และภาคการผลิต ทั้งยังมีผลตอปริมาณการออมภายในประเทศ การตัดสินใจลงทุน การทํา
งบประมาณในการลงทุน การตั้งราคาสินคาและบริการ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปนตวัแปรที่
เชื่อมโยงภาคการผลิตที่แทจริง กับภาคการเงิน การที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไมมีเสถียรภาพจะ
เปนปจจยัในการชะลอการขยายตวัทางเศรษฐกิจเนื่องจากความไมมัน่ใจในระบบการเงิน และ
ตอทั้งผูกูและสถาบันการเงินที่ปลอยกู ในทางตรงกันขาม ถาอัตราดอกเบี้ยมีเสถียรภาพจะชวยให
การลงทุนเพิ่มมากขึ้นเพราะนักลงทุนจะสามารถคํานวณตนทุนทางการเงินของธุรกิจของตัวเองไ
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วัตถุประสงคการศึกษา 
 

เพื่อศึกษาปจจยัที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย 
  

 
ขอบเขตของการศึกษา 

 
ในการศึกษานีจ้ะอาศัยกรอบการวิเคราะหหาความสัมพนัธระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

และปจจยัทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยอาศยัขอมูลรายเดือนของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่
เกี่ยวของ นับตั้งแตเดือน มกราคม 2543- ธันวาคม 2549 โดยเริ่มจากชวงที่เกิดการเปลี่ยนนโยบาย
การเงินมาเปนการกําหนดเปาหมายเงนิเฟอจนถึงปจจุบันที่อัตราดอกเบีย้นโยบายมีบทบาทสําคัญ
อยางหนึ่งในการเปนเครื่องมือทางการเงินในการแกไขปญหาทางเศรษฐกิจโดยรวม 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

ผลการศึกษาสามารถนํามาเปนประโยชนตอผูที่มีหนาที่เกี่ยวของในการดําเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลาง รวมทั้งสถาบันการเงินและธุรกิจเอกชนในการปรับตัวหรือกําหนดทศิทาง
ในการดําเนินงานจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้นโยบายที่เกดิขึ้นจากปจจยัที่พบใน
การศึกษาที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบีย้นโยบายในประเทศไทย  
 

วิธีการศึกษา 
 

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

 
 ขอมูลทั้งหมดที่นํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงไดรวบรวม

จากเอกสาร   ขอมูลสถิติ   และงานวจิัยตาง ๆ   โดยเก็บรวบรวมจากแหลงตาง ๆ ดังนี้ ขอมูลดาน
เศรษฐกิจจากธนาคารแหงประเทศไทย สํานักคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
และหนวยงานภาครัฐอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ซ่ึงจัดเก็บรวบรวมขอมูลดานเศรษฐกิจรายเดอืน ไดแก  
การเงิน ภาคตางประเทศ ภาคเศรษฐกิจจริง ภาคการคลัง รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
  ในการวิเคราะหขอมูลเพื่อครอบคลุมขอบเขตและวตัถุประสงคของการศึกษาที่กําหนดไว
จึงแบงวิธีเคราะหดังตอไปนี ้

 
 การวิเคราะหเชิงพรรณนา  
 
อธิบายลักษณะการกําหนดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย ความสมัพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจ

ที่มีความสัมพันธตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อดูลักษณะแนวโนมของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีตอ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบันอธิบายถึงสาเหตุและปจจัย โดยอาศัยทฤษฎีและ
แนวคดิที่เกีย่วของ รวมทั้งภาวการณทั้งในและตางประเทศ ตลอดจนลักษณะรูปของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายและเหตุผลในการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น 
 
   การวิเคราะหเชิงปริมาณ 

 
  ในการศึกษาความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและปจจัยทางเศรษฐกิจ โดยจะ
ประยุกตใชวิธีการทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและปจจยัที่มี
อิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายดวยวิธีตางๆ โดยเริ่มจากการทดสอบ Stationary Test (Unit Root 
Test) เพื่อทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของอนุกรมเวลาทุกอนุกรมที่นาํมาใชศึกษา เนื่องจาก
อนุกรมเวลาในทางเศรษฐศาสตรมหภาคสวนใหญมกัมลัีกษณะ Non-stationary ซ่ึงจะสงผลใหการ
ประมาณสมการถดถอยดวยวิธีทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิมเกิดปญหา Spurious Regression ได ทําให
สมการถดถอยที่ประมาณไดขาดความนาเชื่อถือความสัมพันธที่แทจริง โดยการทดสอบในครั้งนี้
อาศัยวิธีการทดสอบคือ Augmented Dickey-Fuller Test ในกรณีที่ตัวแปรมีคุณสมบัติ Non-
stationary ก็จะทําการทดสอบ Co-integration Test เพื่อดคูวามสัมพันธดุลยภาพในระยะยาว เพื่อ
ศึกษาหาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบีย้นโยบายและปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธพิลตออัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย จากนั้นนําตัวแปรอนกุรมเวลาที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวมาสราง
แบบจําลอง Error Correction Model เพื่อศึกษาการปรับตวัระยะสั้นของตัวแปรเพื่อเขาสูดุลยภาพ
ระยะยาว
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นิยามศัพท 
 

อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน เปนอัตราดอกเบี้ยการกูยืมเงนิระยะสั้นในตลาดเงิน ประเภทจาย
คืนเมื่อทวงถาม (At call) โดยทั่วไปเปนการกูยืมระหวางธนาคาร ก็จะเรียกวา Interbank Rate ซ่ึง ใน
เดือนพฤษภาคม  2543 ธนาคารแหงประเทศไทยไดทําการปรับเปลี่ยนรูปแบบการดําเนินนโยบาย
การเงินจากการกําหนดเปาหมายทางการเงนิเปนการกําหนดเปาหมายเงนิเฟอผานเครือ่งมือทาง
การเงินคือ การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วนั (เปล่ียนจากระยะ14 วัน 
เปนระยะ 1 วนั เมื่อธันวาคม 2550) ซ่ึงถือเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหอยูในระดับที่สอดคลองกับ
เปาหมายเงนิเฟอพื้นฐานทีใ่ชอยูในปจจ ุบัน (Core Inflation เปนอัตราเงินเฟอที่ไมรวมหมวดพลังงาน
และอาหารสด) โดยกําหนดใหเงินเฟออยูในชวง 0-3.5 เปอรเซ็นตตอป 

 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูใหกูยืมในตลาดซื้อพันธบัตร (Repurchase Rate) เปนอัตราดอกเบี้ยที่ใช

ในการกูยืมโดยการซื้อขายพนัธบัตรที่มีสัญญาซื้อคืน/ขายคืนพันธบัตร ที่ใชวางเปนหลักทรัพยวาง
ประกัน โดยในปจจุบันประเทศไทยมีตลาดซื้อคืนพันธบัตร 2 ตลาด คือ ตลาดซื้อคืนของธนาคาร
แหงประเทศไทยและตลาดซื้อคืนภาคเอกชน (Private Repurchase Market) แตในปจจุบันตลาดซื้อ
คืนภาคเอกชนอยูในระหวางดําเนินการพัฒนา โดยมีการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยที่ไดรับการ
แตงตั้งใหทําการซื้อขายเพียงรายเดียวกับธนาคารแหงประเทศไทย และในอนาคตจะมตีลาดซื้อคืน
เพียงแหงเดียวคือตลาดซื้อคืนภาคเอกชน ดังนั้นในที่นี้จะพิจารณาเพยีงตลาดซื้อคืนของธนาคารแหง
ประเทศ เทานัน้ ซ่ึงพันธบัตรที่ทําการซื้อขายกัน ไดแก พนัธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธนาคารแหง
ประเทศไทย ตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐวิสาหกจิที่กระทรวงการคลงัคํ้าประกันเงนิตนและดอกเบี้ย
ของสถาบันการเงินที่เปนสมาชิกในตลาดซือ้คืนพันธบัตร โดยธนาคารแหงประเทศไทยเปนนาย
ทะเบียนและตวัแทนการรับจายเงิน ซ่ึงถือวาเปนคูสัญญาโดยตรงกับผูซ้ือและผูขายโดยระยะเวลา
การกูยืมจะเปน 1 วัน 7 วัน 14 วัน 1 เดือน 2 เดือน 3เดือน และ 6 เดือน (Bank of Thailand, 2001) 
ทั้งนี้อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 14 วันนั้นธนาคารแหงประเทศไทยใชเปนเครื่องมือในการสง
สัญญาณในการดําเนินนโยบายทางการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting  

 
เงินเฟอ (Inflation) หมายถึง ภาวะที่ระดับราคาสินคาและบริการสูงขึ้นอยาง ตอเนื่อง

ยาวนาน ซ่ึงอาจเกิดจากความตองการซื้อสินคาและบริการ (อุปสงครวม aggregate demand) ในขณะ
นั้นเพิ่มขึ้น และสูงกวาผลิตภณัฑที่แทจริงทีผ่ลิตออกขาย (อุปทานรวม aggregate supply) ในขณะ
นั้นหรือตนทนุการผลิตสินคาและบริการสูงขึ้น จึงทําใหผูผลิตตองขายสินคาในราคาที่สูงขึ้นดวย 
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ตัวอยางเชน ภาวะเงนิเฟอที่เกิดขึ้นในประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2538- พ.ศ.2540 เกิดจากการที่
ภาคเอกชนและภาครัฐบาลใชจายอยางเกินตัว ทําใหอุปสงครวมเพิ่มขึ้นอยางมาก โดยผลิตภัณฑที่
แทจริงขยายตวัไดไมทนั ระดับราคาสินคาและบริการจึงสูงขึ้นเกิดภาวะเงินเฟอ ดังนัน้เงินเฟอ จึง
แบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ไดแก เงินเฟอที่เกดิจากทางดานอุปสงครวม ซ่ึงเรียกวา เงินเฟอที่
เกิดจากแรงดึงของอุปสงค (demand-pull inflation) และเงนิเฟอที่เกดิจากทางดานอุปทาน ซ่ึงเรียกวา 
เงินเฟอที่เกิดจากแรงดันของตนทุน (cost-push inflation) 

 
อัตราเงินเฟอทั่วไป คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคที่ใชวัดการ

เปล่ียนแปลงของราคาขายปลีกสินคาและบริการโดยเฉลี่ยที่ผูบริโภคทั่วไป จายเพื่อ ซ้ือสินคาและ
บริการจํานวนหนึ่ง ณ เวลาหนึ่ง ๆ เทียบกับปฐาน โดยการสํารวจราคาสินคาและบริการทั่วประเทศ
จํานวน 326 รายการ ครอบคลุมหมวดอาหารและเครื่องดืม่ เครื่องนุงหม เคหสถาน การตรวจรักษา
และบริการสวนบุคคล ยานพาหนะ การขนสงการสื่อสาร การบันเทิง การอาน การศึกษา ฯลฯ เพื่อ
นํามาคํานวณดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป 
 

อัตราเงินเฟอพื้นฐาน คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาผูบริโภค ที่คํานวณจาก
รายการสินคาและบริการ 235 รายการ โดยคํานวณจากดชันีราคาผูบริโภคทั่วไปของประเทศที่หัก
รายการสินคากลุมอาหารสด และสินคากลุมพลังงานจํานวน 91 รายการ ซ่ึงคิดเปนประมาณรอยละ 
25 ของสัดสวนคาใชจายทั้งหมด ซ่ึงสินคาที่หักออกมีความเคลื่อนไหวขึ้นลงบอยตามฤดูกาล และอยู
นอกเหนือการควบคุมของนโยบายการเงนิ เหลือแตรายการสินคาที่ราคาเคลื่อนไหวตามกลไกตลาด 
  

อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Rate of Interest) อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงกค็ือ อัตราดอกเบี้ยที่
เปนตัวเงนิที่ไดมีการขจัดอทิธิพลของภาวะเงนิเฟอแลว 
 

 



บทที่ 2  
 

ทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

 การทบทวนเอกสารและการวิจัยทีเ่กีย่วของ แบงเปน 3 สวน คือ สวนแรกจะนําเสนอ
แนวคดิที่เกีย่วของ ไดแก แนวคิดเกีย่วกับปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย รวมถึง
วิธีที่ใชในการศึกษาหาความสัมพันธ จากนัน้จะนําเสนอทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการศึกษาในครั้งนี้ 
ไดแก ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย ทฤษฎีปจจยัที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน และสวนที่ 3 
เปนแนวคิดและวิธีวิเคราะหของขอมูลอนุกรมเวลา 
 

ตรวจสอบเอกสาร 
 
 ในการตรวจสอบเอกสารและงานวิจัยทีเ่กีย่วของในครั้งนี ้ตองการที่จะทราบถึงปจจัยทาง
เศรษฐกิจตางๆที่มีความสําพันธกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยอาศยัผลทางสถิติเปนตัวบงบอก
ทิศทางและขนาดของความสัมพันธที่เกิดขึ้น รวมทั้งใชการตรวจสอบเอกสารครั้งนี้ ในการเลือก
เครื่องมือที่คาดวาจะใหผลของการศึกษาทีชั่ดเจนสามารถนํามาอธิบายไดอยางแทจริง มาเปน
เครื่องมือที่ใชในการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนีด้วย 
 

นิรันดร ประสพสุขโชคชัย (2541) ไดศึกษาปจจัยที่มีบทบาทในการกําหนดการเคลื่อนไหว
ของอัตราดอกเบี้ยของระบบเศรษฐกิจประเทศไทย มีวตัถุประสงคเพื่อใหทราบถึงโครงสรางของ
อัตราดอกเบี้ยตาง ๆ ที่มีความสําคัญในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย รวมถึงพิจารณาบทบาทและ
ความสําคัญของปจจัยตาง ๆ ทั้งจากภายในประเทศ และตางประเทศ ทีม่ีตออัตราดอกเบี้ย โดยขอมูล
ที่นํามาใชในการศึกษาอยูในชวงระหวางเดอืน มกราคม พ.ศ. 2534 จนถึงเดือน มิถุนายน2539 อัน
เปนชวงหลังจากการดําเนินนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) ของประเทศ
ไทย ซ่ึงผลจากนโยบายดังกลาวไดทําใหระบบเศรษฐกิจการเงินของประเทศมีความเชื่อมโยงกับ
ระบบเศรษฐกจิการเงินตางประเทศอยางใกลชิด ในการศกึษาไดใชแบบจําลองตามแนวคิดของ 
Edward and Khan ที่อธิบายปจจัยซ่ึงกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของประเทศที่มีระบบ
เศรษฐกิจการเงินแบบกึ่งเปดและปด (Semi open Economy) สําหรับปจจัยที่ไดนํามาใชศึกษานัน้จะ
ประกอบไปดวย 2 สวน ไดแก ปจจัยภายในประเทศ และปจจยัจากตางประเทศ โดยปจจัยจาก
ภายในประเทศไดแก ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (Money Supply) รายไดประชาชาติรายเดือน 
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และสถานการณเงินเฟอในประเทศ ในสวนของปจจัยจากตางประเทศนั้นไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินให
กูยืมระหวางธนาคารระยะเวลา 1 เดือน ในตลาดสิงคโปร (SIBOR) และคาธรรมเนียมการปองกัน
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯ สําหรับอัตราดอกเบี้ยที่นํามาใชในการศึกษานัน้
เนื่องจากในระบบการเงินนัน้มีอัตราดอกเบี้ยที่สําคัญอยูหลายอัตราดวยกัน ดังนั้นการศึกษาในทีน่ีจ้ึง
ไดใชวิธีการทางสถิติ Factor Analysisในการสรางอัตราดอกเบี้ยข้ึนมาอตัราหนึ่งเพื่อทาํหนาที่เปน
ตัวแทนของอตัราดอกเบี้ยตาง ๆ โดยอัตราดอกเบี้ยทีไ่ดนี้จะมีคณุสมบัติรวมของอัตราดอกเบี้ยตาง ๆ 
นอกจากนี้ในการศึกษายังจะไดทําการศึกษาทั้งในกรณอัีตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิ (Nominal Rate) 
และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Rate) ซ่ึงเปนสวนทีห่ักผลกระทบจากอัตราเงินเฟอดวย 
  
 จากผลการศึกษาที่ไดจะเห็นวา ภายหลังการเปดเสรีทางการเงินแลวอัตราดอกเบี้ยจากตาง 
ประเทศไดเขามามีบทบาทอยางมากในการกําหนดทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ จนทําใหเกดิความเสี่ยงของระบบเศรษฐกิจการเงินในประเทศ เพราะหากเกดิสถานการณที่
ไมคาดคิดจนกอใหเกิดความผันผวนในอัตราดอกเบี้ยตางประเทศแลว ยอมสงผลใหระบบเศรษฐกิจ
ในประเทศประสบปญหาได 
 

พรพนา แซฉั่ว (2543) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในระบบธนาคาร
พาณิชยไทย อัตราดอกเบี้ยตวัแทนระบบธนาคารพาณิชยไทย และอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยตาง
ประเทศที่มีตออัตราดอกเบี้ยของระบบธนาคารพาณิชยชวงกอนและหลงัการเปดเสรีทางการเงินในช
วงป 2529-2541 การศึกษาถึงโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในระบบธนาคารพาณชิยโดยใชวิธีพรรณนา
สวน การวเิคราะหอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่มีตออัตราดอกเบี้ยของระบบธนาคาร
พาณิชยไทยใชแนวคดิของ Edwards และ Khan โดยใชขอมูลรายเดือน ชวงป พ.ศ. 2529-2541 โดย
ผลการศึกษาเชิงพรรณนาพบวา อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล และอัตราดอกเบีย้ให
กูยืมระหวางธนาคารมีการเปลี่ยนแปลงตามสถานการณตางๆ กัน เมื่อมีปจจัยอ่ืนๆ มากระทบ เชน
สภาพคลองทางการเงิน อัตราเงินเฟอ ภาวะเศรษฐกิจของตางประเทศ และปจจัยการเมืองเปนตนสํา
หรับ ผลการศึกษาเชิงปริมาณพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารในอดตี   ยอนหลัง 1 
เดือนมีคาความสัมพันธสูงกับอัตราดอกเบีย้เงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดแีละอัตราดอกเบี้ยในตลาดซือ้
คืนพันธบัตรรัฐบาล แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารใชเปน อัตราดอกเบี้ย
ตัวแทนของระบบธนาคารพาณิชยไทย ผลการวิเคราะหอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่มตีอ
อัตราดอกเบี้ยของไทยพบวากอนเปดเสรีทางการเงินปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมระหวาง
ธนาคารคือปจจัยภายในและภายนอกประเทศ ชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน ปจจยัที่มอิีทธิพลตอการ
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เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของไทยอยางมีนัยสําคัญคืออัตราดอกเบี้ยตางประเทศโดยสังเกต
จากคา R2  ที่เพิ่มขึ้นจาก 0.9535 เปน 0.9893 
 

การศึกษาในครั้งนี้จะแสดงถึงบทบาทของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศทีม่ีอิทธิพลตออัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศอยางมีนยัสําคัญ ซ่ึงเปนการศึกษาเชงิประจักษที่วา ปจจัยทีก่ําหนดอัตราดอกเบีย้
ภายในประเทศนั้น มาจากการเปลี่ยนแปลงในตลาดเงินจากตางประเทศผานอัตราดอกเบี้ยตาง
ประเทศซึ่งสามารถนําตัวแปรดังกลาวมาเปนตัวแปรทีใ่ชในศึกษาได 
 

กอบศักดิ์ ภูตระกูล และ เมทนิี ศุภสวัสดิก์ลุ (2546) ไดทาํการศึกษาเรื่องกลไกการทํางาน
ของนโยบายการเงิน(Transmission Mechanism) ดวยการวเิคราะหการเปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึน้ใน
ระบบเศรษฐกจิ หลังจากที่ทางการไดปรับเปลี่ยนทิศทางของนโยบายการเงิน เพื่อศึกษาวามีชองทาง
อะไรบาง ที่เปนชองทางสําคัญในการสงผานผลจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินไปสูระดับราคา
และการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ โดยความเขาใจเกีย่วกับกลไกของการดําเนินนโยบายการเงนิจะ
เปนตัวแปรสําคัญในการกําหนดกลยุทธการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ โดยพบวาการ
ทํางานของนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบี้ย นับเปนชองทางหลักในการดําเนินนโยบายการเงิน 
โดยเมื่อธนาคารกลางประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยในระยะตาง ๆ 
ของตลาดปรับตัวขึ้นตาม โดยเฉพาะอยางยิง่ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงนิฝากและเงินกูของธนาคารพาณิชย 
ซ่ึงเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญที่สุดแหลงหนึง่ปรับตัวขึ้นจะสงผลกระทบตอตนทุนในการลงทุนและ
การบริโภคของประชาชน ทาํใหระดับการใชจายระดับการบริโภค ระดบัการลงทุนในระบบ
เศรษฐกิจชะลอตัวลง การปรบัเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของทางการยังจะสงผลตออัตราดอกเบีย้
ระยะยาวในตลาดรองของตลาดตราสารหนี้ ทําให Yield curve มีการเปลี่ยนแปลง อยางไรก็ตาม
ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นตออัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดตราสารหนี ้มีความไม
แนนอน และขึ้นอยูกับการคาดการณเร่ืองอัตราเงินเฟอในอนาคต (Inflation Expectation) ของ
ภาคเอกชน จากประสบการณของการดําเนินนโยบายการเงินไทย ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ตะกราเงิน ในชวงกอนป 2540 พบวา อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศ ถูกกําหนดโดยอัตรา
ดอกเบี้ยในตางประเทศ ทําใหชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) ของกลไกการทํางาน
นโยบายการเงนิมีประสิทธิภาพนอยลง  
 
 โดยการศึกษาครั้งนี้สามารถนําแนวคิดมาทําการศึกษาเพิ่มเติม วาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ
และอัตราเงินเฟอที่คาดการณมีความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จากการ
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ทดสอบดวยวธีิ Vector autoregression (VAR) และ Impulse-responses function เพื่อคํานวน 
Dynamic responses ดังนั้นอตัราดอกเบี้ยตางประเทศและอัตราเงินเฟอที่คาดการณจึงควรเปนหนึ่งใน
ปจจัยที่มีผลกาํหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
 

ปยพรรณ ปญญาพริ้ง (2546) ไดทําการศึกษาเกีย่วกับผลกระทบของเงนิทุนไหลเขาที่มีตอ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต มกราคม 2533 ถึง ธันวาคม 2542 
มาทําการวิเคราะหถึงปจจยักาํหนดอุปสงคและอุปทานของเงนิตราในตลาดเงิน และผลการ
เปล่ียนแปลงของปจจัยดังกลาวตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ โดยใชวิธีการทาง
Three-Stage Least Square (3SLS) เพื่อคาดประมาณสัมประสิทธิ์ของปจจัยกําหนดอปุสงคและ
อุปทานของเงินตรา และนําระบบสมการที่คาดประมาณไดมาทําการวิเคราะหถึงขนาดและทิศทาง
อัตราดอกเบี้ยที่เปนผลสืบเนื่องจากการเปลีย่นแปลงของเงินทุนไหลเขา จากการศึกษาพบวาคาความ
ยืดหยุนของอปุสงคในเงินตราตออัตราดอกเบี้ย มีคาเทากับ -0.037 สวนปจจยัภายนอกที่มีผลตอ
อุปสงคในเงินตรา ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราเงินเฟอคาดการณ สําหรับคาความ
ยืดหยุนของอปุทานในเงนิตราตออัตราดอกเบี้ย มีคาเทากับ 7.194 สวนปจจยัภายนอกที่มีผลตอ
อุปทานในเงนิตรา ไดแก เงินทุนไหลเขา สัดสวนของมูลคาสินคาและบริการสงออกตอมูลคาสินคา
และบริการนําเขา ผลรวมของอัตราดอกเบีย้เงินกูยืมระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปรกับ
คาธรรมเนียมในการปองกนัความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน และจากการศึกษา
ขนาดและทิศทางอัตราดอกเบี้ยที่เปนผลสืบเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนไหลเขา สรุปไดวา 
ถาปริมาณเงินทุนไหลเขาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไปรอยละ-
2.26 
 
 การศึกษาในครั้งนี้จะแสดงถึงบทบาทของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศกบัเงินทุนที่ไหลเขา
จากตางประเทศที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบีย้ในประเทศ ซ่ึงเปนการศึกษาปจจยัที่กําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศนัน้ มาจากการเปลีย่นแปลงในอปุสงคและอุปทานของเงินตราจากปจจยัที่
กําหนด ซ่ึงสามารถนําตัวแปรดังกลาวมาเปนตัวแปรทีใ่ชในศึกษาได 
 

สันติ ชางประดิษฐ (2547) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันใน
ประเทศไทยกบัตางประเทศ โดยใชวิธี co-integration เพื่อทดสอบความสัมพันธในระยะยาว มา
ประยุกตใชทดสอบอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในประเทศไทยกับตางประเทศ(ประเทศสิงคโปร อังกฤษ 
ญ่ีปุนและอเมริกา) ซ่ึงเปนตัวแทนของตลาดเงินที่สําคัญของโลก โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือน
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มกราคม 2541 ถึงเดือนตุลาคม 2546 จากการศึกษาพบวาผลการทดสอบ Unit root ของตัวแปรอัตรา
ดอกเบี้ยจากตางประเทศมีลักษณะ non-stationary สวนตัวแปรการเปลีย่นแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
คาดการณของเงินสกุลบาทตอเงินสกุลตางประเทศ และอัตราดอกเบี้ยของไทยนั้น มลัีกษณะ 
stationary 
  
 โดยการศึกษาครั้งนี้สามารถนําแนวคิดมาทําการศึกษาเพิ่มเติม วาเมื่ออัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศมนีัยสําคัญในการกําหนดการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยในประเทศ ดังนั้นอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศจึงควรเปนหนึ่งในปจจยัที่มีผลกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
 

Guender and Rimer (2005) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน
ในประเทศนิวซีแลนด เร่ืองปจจัยที่มีผลตออัตราดอกเบีย้ซ้ือคืนพันธบตัร90วันในชวงป 1999-2005 
จากการใชอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางใน
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 1 วัน เปนเปาหมายที่มีลักษณะการดําเนนินโยบายการเงนิ
แบบเดยีวกับยโุรป สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย นิวซีแลนด และอีกหลายประเทศ โดยการศึกษาวันตอ
วันของการใชนโยบายการเงนิของประเทศนิวซีแลนดชวงเดือนมีนาคม 1999 ถึงเดือนพฤษภาคม 
2005 จากการศึกษาพบวาความสัมพันธที่เกิดขึ้นจากตางประเทศมีผลตอการกําหนดอตัราดอกเบี้ย
ระยะสั้นในประเทศ ไมวาจะเปนผลจากการดําเนินนโยบายการเงินในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยจาก
ทั้งออสเตรเลียและสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้สมมติฐานทีใ่ชคือ ความสัมพันธของการดําเนิน
นโยบายอัตราดอกเบี้ยจะมีความสัมพันธกบัตางประเทศ รวมทั้งพฤติกรรมของตัวอัตราดอกเบี้ยซ้ือ
คืนพันธบัตร90วันเอง สําหรับลักษณะของตัวอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพนัธบัตร 90 วันของนิวซีแลนดจะ
ไดรับผลจากปจจัยตางๆไดแก อัตราดอกเบีย้ซ้ือคืนพันธบตัร 90 วันของออสเตรเลีย อัตราดอกเบี้ย
ซ้ือคืนพันธบัตร90วันของอเมริกา และผลของสภาพคลองของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
  
 ผลจากการศึกษาทําใหทราบผลของคาสหสัมพันธระหวางอัตราดอกเบีย้ซ้ือคืนพันธบตัร 1 
วัน มีความสัมพันธกับทั้งอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลีย ทําใหสามารถนําผลของ
ความสัมพันธของความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศมาเปนตัวแปรหนึ่งในการศึกษาปจจัย
ที่มีผลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศไทย 
 

Stavreski (1998) ทําการศึกษาอัตราดอกเบีย้นโยบายในประเทศมาซีโดเนีย โดยพบวาปจจัย
ที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย จะมผีลตอกลไกของอุปสงคและอุปทานของเงินทุน ที่มีผลมา
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จากการออมและการลงทุนเปนหลักโดยผลที่เกิดขึ้นจะทาํใหเกดิการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้
ในประเทศ ดวยวิธีการศึกษาเชิงประจักษ ซ่ึงไดกําหนดปจจัยที่เปนสาเหตุในการเปลีย่นแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศ โดยไดกําหนดปจจัยที่เปนสาเหตุในการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไว 5 สาเหตุ ไดแก 1) คุณภาพของธนาคารกลางที่จะสงผลตอการดํารงสภาพคลองของ
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิ และตอบสนองตอความตองการเงินทุนในประเทศ 2) ประสิทธิภาพ
ของระบบการเงิน ที่เกดิจากการดําเนินนโยบายการเงินทีส่งผลตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย 3) ตนทุน
ของธนาคารกลาง จากเงินภาษีที่มีผลตอการออมและการลงทุนของระบบเศรษฐกิจในประเทศ ที่มี
ผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 4) การดําเนนินโยบายทางการเงิน ที่กําหนดอัตราดอกเบีย้
เพื่อรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเอาไว โดยทําใหเกิดการเคลื่อนยายเงนิทุนที่สงผลตออัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ  5) อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศที่เปนทางการ จะมีผลทําใหหนี้สิน
ตางประเทศของธนาคารพาณิชยเปล่ียนแปลงได จากสดัสวนการถือสินทรัพยตางประเทศ 
 
 จากปจจยัตางๆที่เปนปจจัยตออัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศมาซีโดเนีย สามารถนํามา
อธิบายปจจัยทีใ่ชในการกําหนดปจจยัที่เกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศไทยได
เชนเดยีวกัน  
 
 จากการตรวจสอบเอกสารทั้งหมดทําใหทราบถึงทั้งขนาดและทิศทางที่เกิดของปจจยัทาง
เศรษฐกิจที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ อัตรา
ดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยเงนิกูระหวางธนาคารพาณิชย 
สัดสวนการนาํเขากับการสงออก นอกจากนี้ยังทําใหทราบรูปการดําเนนินโยบายการเงินโดยอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในลักษณะอื่นๆ รวมทั้งวธีิการที่เหมาะสมในการศึกษาครั้งนี้ 

 
แนวคิดทางทฤษฎ ี

 
 ในสวนของทฤษฎีที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้จะเปนทฤษฎีที่มุงเนนใหความสําคัญกับ
ปจจัยที่มีผลทาํใหอัตราดอกเบี้ยของระบบเศรษฐกิจเปลีย่นแปลงไปจากกลไกตลาดไมวาจะเปน
ตลาดการเงินหรือตลาดเงินทุนเพราะทั้งสองตลาดมีผลตออุปสงคและอุปทานในระบบการเงิน ที่
เปนสาเหตุทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงไป รวมทั้งศึกษาถงึปจจัยภายนอกประเทศที่มี
ผลตออัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
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ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย  
 
 อัตราดอกเบี้ยเปนปจจยัหนึ่งที่สําคัญในภาคการเงินที่จะสงผลกะทบตอระบบเศรษฐกิจโดย
อัตราดอกเบี้ยที่ดีควรถูกกําหนดจากกลไกของตลาด ซ่ึงกลไกตลาดทีสํ่าคัญของระบบการเงินที่ใชใน
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยคือ ตลาดพันธบัตรและตลาดเงนิทุน (Hubbard, 2005) 
 

1. อุปสงคและอุปทานในตลาดพันธบัตรและตลาดเงินทนุ 
 
 อุปสงคในตลาดพันธบัตรจะเปนอุปทานในตลาดเงินทุนและอุปทานในตลาดพันธบตัรจะ
เปนอุปสงคในตลาดเงินทุน ตลาดทั้งสองจะมีความสัมพันธกันและเกิดดุลยภาพเชนเดียวกนัในทัง้
สองตลาด โดยปจจยัที่เขามาทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงดลุยภาพจะสงผลกระทบตอการปรับตัวของ
ทั้งสองตลาดที่มีความสัมพันธกันจากทั้งผูกูและผูใหกู 
  

 
ภาพที ่3  แสดงดุลยภาพของตลาดพันธบัตรและตลาดเงนิทุน 
ที่มา: Hubbard (2005: 105-107) 
 

จากภาพที่ 3 อัตราดอกเบี้ยจะข้ึนอยูกับตลาดพันธบัตรและตลาดเงินทนุที่เกิดขึน้จากกลไก
ตลาดของเสนอุปสงคและเสนอุปทาน ราคาพันธบัตรดุลยภาพอยูที่ P* ที่เสนอุปทานของพันธบัตร 

ราคาพันธบัตร, P (บาท) อัตราดอกเบี้ย, i (รอยละ) 
BS

 Ld 

P1 

P2 

      

      

ปริมาณพันธบตัร ปริมาณเงินกู

ตลาดพนัธบัตร ตลาดเงนิทุน 

 อุปสงคสวนเกินของพันธบตัร   B
 

อุปสงคสวนเกนิของ

อุปทานสวนเกินของพันธบตัร 
  

  อุปทานสวนเกินของเงินกู LS

P* 
       E  E

d

0 0
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(BS) และเสนอุปสงคของพันธบัตร (Bd) ตัดกันทีจุ่ด (E) โดยหากราคาของพันธบัตรสูงขึ้นเปน P1 
ปริมาณความตองการพันธบัตรของผูใหกูจะทําใหเกิดอุปทานสวนเกินของพันธบตัร คือ ผูปลอยกูหา
ผูกูไมไดทําไหผูใหกูจะลดราคาพันธบัตรลงจนราคากลับไปที่ดุลยภาพที่ P* ทําใหปริมาณพันธบัตร
ที่ตองการเทากับปริมาณของพันธบัตรที่มีในตลาด สวนกรณีที่ราคาพนัธบัตรลดลงเปน P2 

ลดลงจากราคาดุลยภาพที ่ P* จะทําใหเกิดอุปสงคสวนเกินของพนัธบัตร กลาวคือจะมีผูตองการกู
จํานวนมากแตมีพันธบัตรไมเพียงพอ จะทาํใหราคาของพันธบัตรสูงขึ้นจากผูใหกูเนือ่งจากตนทุนใน
การกูต่ํา คนที่ตองการกูระยะสั้นจะกูเพราะอัตราดอกเบี้ยที่คาดการณจะสูงขึ้น กลับสูดุลยภาพที่
ระดับราคาเทากับ P* ที่จุด E  
 

 เราสามารถพิจารณากรณีของตลาดเงินทุนไดเหมือนกับตลาดพันธบัตร โดยที่อัตราดอกเบี้ย
เทากับรอยละ 5.3 ผูกูจะตองการขอกูมากกวาที่มีเกดิอุปสงคสวนเกินของเงินกู จะทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้น แตกรณีที่อัตราดอกเบี้ยสูงมากกวาระดับดลุยภาพที่อัตราดอกเบี้ยเทากบัรอยละ 25 จะ
มีปริมาณเงินใหกูมากกวาความตองการเกิดอุปทานสวนเกินของเงินกู แตสุดทายกลไกของตลาดจะ
ทําใหอัตราดอกเบี้ยกลับสูดุลยภาพอกีครั้ง 
 

2. ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคของพันธบัตร 
 

1) รายได  
 

รายไดที่เพิ่มมากขึ้นจะสงตอตลาดพันธบัตร โดยทําใหความตองการลงทุนในพนัธบัตร
สูงขึ้นดวย จะสงผลใหอุปสงคของพันธบัตรเคลื่อนสูงขึ้นทําใหราคาของพันธบัตรสูงขึ้นและทําให
ปริมาณพันธบตัรเพิ่มมากขึ้น ในขณะที่ผลที่เกิดขึ้นในตลาดเงินทุนคืออุปทานที่เพิ่มมากขึ้นเพื่อ
ตอบสนองความตองการเงินทุนในตลาด ทาํใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและปริมาณเงินทนุในตลาดเพิ่ม
มากขึ้น 
 

2) การคาดการณผลตอบแทนของพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ย 
 

การคาดการณผลตอบแทนของพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ยวาจะเพิ่มมากขึ้นจะสงผลตอ
ตลาดพันธบัตร โดยทําใหความตองการลงทุนในพนัธบัตรสูงขึ้นดวย จะสงผลใหอุปสงคของ
พันธบัตรเคลื่อนสูงขึ้นทําใหราคาของพันธบัตรสูงขึ้นและทําใหปริมาณพันธบัตรเพิม่มากขึ้น 
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ในขณะที่ผลที่เกิดขึ้นในตลาดเงินทุนคืออุปทานที่เพิ่มมากขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการเงินทุนใน
ตลาด ทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและปริมาณเงินทนุในตลาดเพิ่มมากขึน้ 
 

3) การคาดการณเงินเฟอ 
 

การคาดการณเงินเฟอวาจะเพิม่มากขึ้นจะสงตอตลาดพันธบัตร โดยทําใหความตองการ
ลงทุนในพันธบัตรลดลง เนื่องจากผูมีเงินทุนจะนําเงินไปลงทุนในหลกัทรัพยที่ใหผลตอบทุนที่สูง
มากกวา เพราะเงินเฟอที่เพิ่มมากขึ้นจะทําใหผลตอบแทนของพันธบัตรที่มีลักษณะคงที่ลดลง จะ
สงผลใหอุปสงคของพันธบัตรเคลื่อนลดลงทําใหราคาของพันธบัตรลดลงและทําใหปริมาณ
พันธบัตรลดลง ในขณะที่ผลที่เกิดขึ้นในตลาดเงินทุนคืออุปทานที่ลดลงจากความตองการเงินทุนใน
ตลาดที่ต่ําลง ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นและปริมาณเงนิทนุในตลาดลดลง 
 

4) การคาดการณผลตอบแทนจากสินทรัพยอ่ืน 
 

การคาดการณผลตอบแทนจากสินทรัพยอ่ืนเพิ่มมากขึ้นจะสงตอตลาดพันธบัตร โดยทํา
ใหความตองการลงทุนในพนัธบัตรลดลง เนื่องจากผูมีเงนิทุนจะนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพยที่
ใหผลตอบทุนที่สูงมากกวา จะสงผลใหอุปสงคของพันธบัตรเคลื่อนลดลงทําใหราคาของพันธบัตร
ลดลงและทําใหปริมาณพนัธบัตรลดลง ในขณะที่ผลที่เกดิขึ้นในตลาดเงินทุนคืออุปทานที่ลดลงจาก
ความตองการเงินทุนในตลาดที่ต่ําลง ทําใหอัตราดอกเบีย้สูงขึ้นและปริมาณเงินทุนในตลาดลดลง 
 

5) ความเสี่ยงของพันธบัตรเทียบกับสินทรัพยอ่ืน 
 

ความเสี่ยงของพันธบัตรเทียบกับสินทรัพยอ่ืนที่เพิ่มมากขึ้นจะสงตอตลาดพันธบัตร โดย
ทําใหความตองการลงทุนในพันธบัตรลดลง เนื่องจากผูมีเงินทุนจะนําเงนิไปลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน
ที่มีความเสี่ยงที่นอยกวาการถือพันธบัตร จะสงผลใหอุปสงคของพันธบัตรเคลื่อนลดลงทําใหราคา
ของพันธบัตรลดลงและทําใหปริมาณพนัธบัตรลดลง ในขณะที่ผลที่เกดิขึ้นในตลาดเงินทุนคือ
อุปทานที่ลดลงจากความตองการเงินทุนในตลาดที่ต่ําลง ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นและปริมาณ
เงินทุนในตลาดลดลง 
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6) สภาพคลองของพันธบัตรเทียบกับสินทรพัยอ่ืน 
 

สภาพคลองของพันธบัตรเทียบกับสินทรัพยอ่ืนที่นอยลงจะสงตอตลาดพันธบัตร โดยทํา
ใหความตองการลงทุนในพนัธบัตรลดลง เนื่องจากสภาพคลองที่ลดลงของพันธบัตรเทากับตนทนุที่
สูงขึ้นของผูที่ถือพันธบัตร จะสงผลใหอุปสงคของพันธบัตรเคลื่อนลดลงทําใหราคาของพันธบัตร
ลดลงและทําใหปริมาณพนัธบัตรลดลง ในขณะที่ผลที่เกดิขึ้นในตลาดเงินทุนคืออุปทานที่ลดลงจาก
ความตองการเงินทุนในตลาดที่ต่ําลง ทําใหอัตราดอกเบีย้สูงขึ้นและปริมาณเงินทุนในตลาดลดลง 
 

7) ตนทุนขอมลูขาวสาร 
 

ตนทุนขอมูลขาวสาร ของการถือพันธบัตรมีตนทุนมากกวาสินทรัพยอ่ืนจะสงตอตลาด
พันธบัตร โดยทําใหความตองการลงทุนในพันธบัตรลดลง เนื่องจากตนทุนที่เพิ่มมากขึ้นจากการหา
ขอมูลขาวสารจะทําใหผลตอบแทนที่ไดจากพันธบัตรลดลงและจะสงผลใหอุปสงคของพันธบัตร
เคลื่อนลดลงทําใหราคาของพันธบัตรลดลงและทําใหปริมาณพันธบัตรลดลง ในขณะที่ผลที่เกิดขึ้น
ในตลาดเงินทนุคืออุปทานที่ลดลงจากความตองการเงินทุนในตลาดทีต่่ําลง ทําใหอัตราดอกเบี้ย
สูงขึ้นและปริมาณเงินทนุในตลาดลดลง 
 

ดังนั้นปจจัยทีม่ีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคของพันธบัตรหรืออุปทานในตลาด
เงินทุน ในทิศทางเดียวกัน ไดแก การคาดการณเงินเฟอ การคาดการณผลตอบแทนจากสินทรัพยอ่ืน 
ความเสี่ยงของพันธบัตรเทียบกับสินทรัพยอ่ืน ตนทุนขอมูลขาวสาร โดยปจจัยที่มีผลในทิศทางตรง
ขาม ไดแก รายได การคาดการณผลตอบแทนของพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ย สภาพคลองของ
พันธบัตรเทียบกับสินทรัพยอ่ืน  
 

3. ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอุปทานของพันธบัตร 
 

1) การคาดการณผลตอบแทน 
 

การคาดการณผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นจะสงตอตลาดพันธบัตร โดยทําใหอุปทานใน
ตลาดพันธบัตรเพิ่มสูงขึ้น  เนื่องจากการคาดการณวาธุรกิจที่กูมกีําไรจะทําใหธุรกจิสามารถออก
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พันธบัตรเพิ่มมากขึ้น จะสงผลใหอุปสงคในตลาดเงินทนุเพิ่มสูงขึ้นเชนเดียวกนัจากปจจัยดังกลาว
และมีผลทําใหอัตราดอกเบีย้เพิ่มขึ้นและปริมาณเงินทุนในตลาดสูงขึ้น 
 

2) ภาษจีากกําไร 
 

ภาษีจากกําไรจะทําใหรายไดของธุรกิจลดลง ทําใหธุรกิจไมมีความสามารถที่จะออก
พันธบัตรได สงผลใหเสนอุปทานในตลาดพันธบัตรลดลง เนื่องจากการคาดการณวาธุรกิจที่กูมีกําไร
ลดลงจะทําใหธุรกิจไมสามารถออกพันธบัตรเพิ่มมากขึ้น จะสงผลใหอุปสงคในตลาดเงินทุนลดลง
และทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและปริมาณเงินทุนในตลาดเพิ่มขึ้น 

 
3) ภาษีของหลักทรัพยทดแทนพันธบัตร 

 
หากภาษีของหลักทรัพยทดแทนพันธบัตรเพิ่มมากขึ้นนัน้หมายความวาตนทุนของ

พันธบัตรจะนอยลงโดยเปรียบเทียบทําใหเสนอุปทานในตลาดพันธบัตรเพิ่มสูงขึ้น ทําใหอุปสงค
ของเงินทุนเพิม่สูงขึ้นจะมีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นและปริมาณเงนิทุนในตลาดลดลง 

 
4) การคาดการณเงินเฟอ 
 

การคาดการณเงินเฟอวาจะเพิม่มากขึ้นจะสงตอตลาดพันธบัตร โดยทําใหความตองการ
ลงทุนในพันธบัตรลดลง เนื่องจากผูมีเงนิทุนจะนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพยที่ใหผลตอบทุนที่สูง
มากกวา เพราะเงินเฟอที่เพิม่มากขึ้นจะทําใหผลตอบแทนของพันธบัตรที่มีลักษณะคงที่ลดลง จะ
สงผลใหอุปทานของพันธบัตรเคลื่อนสูงขึ้นทําใหราคาของพันธบัตรลดลงและทําใหปริมาณ
พันธบัตรเพิ่มมากขึ้น ในขณะที่ผลที่เกิดขึ้นในตลาดเงินทุนคืออุปสงคที่เพิ่มขึ้นจากความตองการ
เงินทุนในตลาดพนัธบัตรที่มากขึ้น ทําใหอัตราดอกเบี้ยเพิม่ขึ้นและปริมาณเงินทนุในตลาดลดลง 

 
5) การกูยืมเงนิรัฐบาล 
 

การกูยืมเงนิรัฐบาลทําใหอุปทานในตลาดพันธบัตรเพิม่มากขึ้น โดยจะทําใหราคา
พันธบัตรลดลง และสงผลใหอุปสงคในตลาดเงินทุนสูงขึ้นเชนเดยีวกนั ซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบี้ย
เพิ่มขึ้นจากความตองการเงินทุนที่สูงขึ้นเพือ่ชดเชยการเพิม่ขึ้นของพันธบัตร 
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ดังนั้นปจจัยทีม่ีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอุปทานของพันธบัตรหรืออุปสงคในตลาด
เงินทุน ในทิศทางเดียวกัน ไดแก การคาดการณผลตอบแทน ภาษีของหลักทรัพยทดแทนพนัธบัตร 
การคาดการณเงินเฟอ การกูยมืเงินรัฐบาล ขณะที่ปจจัยที่มผีลตรงขามไดแก ภาษีจากกําไร 
 

จากปจจยัที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานของพันธบัตรดังกลาว 
สามารถนําปจจัยตางๆดังกลาวมาเปนตวัแปรที่ใชในการศึกษาหาปจจยัที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศไทยได 
 

4. การเชื่อมโยงระหวางประเทศของตลาดเงินทุนและอัตราดอกเบี้ย 
 

ภาคตางประเทศเปนอีกหนึง่แหลงของเงนิทุนสําหรับผูกูในประเทศและเปนอีกปจจยัที่มี
ผลตอตลาดเงินทุนที่สงผลตออัตราดอกเบีย้ 

 
1) กรณีประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก 

 
สําหรับประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบปดจะมีดุลยภาพของอัตราดอกเบี้ยที่ขึ้นอยูกับ

อุปสงคและอุปทานของตลาดเงินทุนในประเทศ ขณะที่ประเทศที่มีเศรษฐกิจแบบเปดอัตราดอกเบีย้
ดลุยภาพจะเทากับของตลาดโลก (rw) โดยเงินออมในประเทศจะสามารถนําไปลงทุนนอกประเทศได 
 

สมมติใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (rw) เทากับรอยละ 4 และอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
เทากับรอยละ 3 ผูใหกูจะปลอยกูที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก(rw) เพราะใหผลตอบแทนที่สูงกวา แต
ถาอัตราดอกเบี้ยในประเทศเทากับรอยละ 5 ผูกูจะไปกูจากที่อ่ืน ทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง
เทากับตลาดโลก ดังนั้นจึงกลาวไดวาอัตราดอกเบี้ยของประเทศเล็กจะถูกกําหนดโดยอัตราดอกเบีย้
ในตลาดโลก 
 

จากภาพที่ 4 แสดงอุปสงคและอุปทานของเงินทุนในประเทศเล็กที่เปดประเทศ โดยถา
อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (rw) เทากับรอยละ 3 ปริมาณเงินทุนจะอยูทีดุ่ลยภาพทีจุ่ด E  แตถาอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดโลก (rw) เปล่ียนเปนเทากับรอยละ 5 ปริมาณเงินทนุในประเทศจะมีปริมาณเทากับ
จุด C มากกวาความตองการในประเทศทีจ่ดุ B เกิดเงนิทนุสวนเกิน ประเทศเล็กสามารถปลอยกูไปยัง
ตางประเทศไดที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (rw) เทากับรอยละ 5 หรือถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก 
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(rw) เทากับรอยละ 1 ความตองการเงินจะเทากับจุด A เกิดความตองการเงินทุนในประเทศมากกวา
ปริมาณเงินทนุที่มีที่จุด D โดยประเทศเล็กจะกูเพิ่มจากตลาดโลกที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (rw) 
เทากับรอยละ 1 

อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก,rw (รอยละ)
LS ปลอยใหตางประเทศกูยืม

rw1 = 5 B C

r*w = 3 
E

D Arw2  = 1 
Ld

กูยืมจากตางประเทศ

0 
ปริมาณเงินทนุในประเทศ  

ภาพที่ 4  แสดงการกําหนดอตัราดอกเบี้ยในประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก 
ที่มา: Hubbard (2005: 120-122) 
 

2) กรณีประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญ 
 

การเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและอุประทานของประเทศจะมีผลตออัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดโลก (rw) จากภาพที่ 5 แสดงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของประเทศใหญที่เปดประเทศกับ
ตลาดโลก โดยถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (rw) เทากับรอยละ 3 จะเทากับดุลยภาพในประเทศ แต
ถาตลาดโลกตองการเงินทุนมากขึ้นกวาความตองการทําใหเกดิอุปสงคสวนเกนิเทา 100 ลาน ดังนั้น
ตลาดโลกจะกูจากประเทศใหญ แตถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (rw) เทากับรอยละ 4 เกิดอุปทาน
สวนเกนิในประเทศและเกิดอุปสงคสวนเกนิในตลาดโลกเทากับ 50 ลาน ตลาดโลกจะทําการกูยืม
จากประเทศใหญเทากับสวนเกินจากทั้งสองหนวยเกิดดลุยภาพใหม ทีอั่ตราดอกเบี้ยในตลาดโลก 
(rw) เทากับรอยละ 4 นั้นหมายความวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (rw) ขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงใน
อุปสงคและอุปทานของประเทศใหญ 
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อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก,rw (รอยละ) อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก,rw (รอยละ) 

ปริมาณเงินทนุในประเทศ ปริมาณเงินทนุในประเทศ 

LS 
 LS

Ld Ld

ประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญ ตลาดโลก 

100 ลาน กูจากตางประเทศ 

50 ลาน 

50 ลานปลอยกู

0 0

  rw  = 3 

 r w  = 4 

ภาพที ่5  แสดงการกําหนดอตัราดอกเบี้ยในประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญ 
ที่มา: Hubbard (2005: 123-126) 
 

ดังนั้นการพิจารณาลักษณะการปรับตัวของประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจขนาดเล็กในการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่ไดรับผลจากตลาดโลก จึงเปนลักษณะที่เหมาะสมในการศกึษาปจจยัที่มีผล
ตออัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย โดยศึกษาในลักษณะประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็กและ
เปนประเทศทีม่ีระบบเศรษฐกิจแบบเปด อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพจะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ย
ตลาดโลกโดยผานความสัมพันธของอุปสงคและอุปทานของตลาดพนัธบัตรและตลาดเงินทุน 
 
ทฤษฎีปจจัยท่ีกําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  
 

ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลังพัฒนา
(Edwards and Khan, 1985) โดยแบงแบบจําลองทางเศรษฐกิจที่ใชวิเคราะหถึงปจจยัในการกําหนด
อัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลังพัฒนาดังนี ้
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1.  การกําหนดอัตราดอกเบีย้ที่เปนตวัเงินในระยะสั้นในระบบเศรษฐกจิแบบปดประเทศ 
 

โดยที่ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบปดอยางสมบูรณนัน้ (Completely Closed 
Economy) จะไมมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ซ่ึงปจจัยภายนอกประเทศจะไมมี
ผลกระทบใดๆตอระบบเศรษฐกิจการเงินของประเทศนัน้ ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงินระยะสั้น
จะถูกกําหนดโดยสภาพของตลาดการเงินในประเทศ (Domestic Money Market) และอัตราเงินเฟอที่
คาดการณ (Expected Inflation) ดังนั้นถาเกดิภาวะไมสมดลุในตลาดการเงินภายในประเทศ เชน เกดิ
ความตองการถือเงินสวนเกนิ (Excess Demand for money) หรือปริมาณเงินสวนเกนิ (Excess 
Supply for money) ขึ้น ตลาดเงินจะมีการปรับตัวเพื่อใหสูดุลยภาพ โดยอัตราดอกเบีย้จะเพิ่มขึ้นเมือ่
เกิดความตองการถือเงินสวนเกินและอัตราดอกเบี้ยจะลดลงเมื่อเกิดปริมาณเงินสวนเกิน ซ่ึงอัตรา
ดอกเบี้ย ณ ระดับดุลยภาพของตลาดเงินนี้ เปนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพดวย ดังนัน้
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิจะถูกกําหนดโดยอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดบัดุลยภาพและอัตราเงนิ
เฟอที่คาดการณ ซ่ึงสามารถเขียนใหอยูในรปูของสมการไดดังนี ้
 

it = rt + ¶e         (1) 
โดยที ่  it = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงนิ 

rt = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพ 
¶e = อัตราเงินเฟอที่คาดการณ 
 

ตามแนวความคิดของ Edwards And Khan กําหนดใหอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง ณ ระดบัดุลย
ภาพขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพในระยะยาวและปริมาณเงนิสวนเกิน(Excess 
Supply for money) ซ่ึงสามารถเขียนใหอยูในรูปสมการไดดังนี ้
 

rt = ρ – λEMSt + ωt        (2) 
 

โดยที่   rt = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ระดับดุลยภาพ 
ρ = อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง ณ ระดับดุลยภาพในระยะยาว 
λ = คาพารามิเตอรแสดงขนาดการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
        เพื่อเขาสูระดับดุลยภาพ 
EMSt = ปริมาณเงินทีแ่ทจริงสวนเกนิ 
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ωt = คาความคลาดเคลื่อนสุม (Random Error Term) 
 

แตเนื่องจากปริมาณเงินสวนเกิน (EMS)t คือผลตางของปริมาณเงินที่แทจริงกับความ
ตองการถือเงินที่แทจริงหรือปริมาณเงินทีแ่ทจริงที่หนวยเศรษฐกิจตองการจะถือ ซ่ึงสามารถเขียนให
อยูในรูปสมการไดดังนี ้
 

EMSt = log(mt) – log(mt
d)       (3) 

 
EMSt = ปริมาณเงินทีแ่ทจริงสวนเกนิ 
mt   = ปริมาณเงินที่แทจริง (Actual Stock of Real Money Balances) 
m t

d = ปริมาณเงินที่แทจริงทีห่นวยเศรษฐกจิตองการจะถอื (Desired 
          Level of Demand or Real Money Balances) 
 

อยางไรก็ตามในระยะสั้น การปรับตัวของปริมาณเงินที่เกิดขึ้นจริง (Actual Level) ไม
จําเปนตองเทากับปริมาณเงินที่หนวยเศรษฐกิจตองการจะถือ (Desired Level) เสมอไปซึ่ง Edwards 
และ Khan ไดใหความสนใจกับความลาชาของการปรับตัวดวย โดยศึกษา (Partial Stock Adjustment 
Model) ซ่ึงอธิบายไววา ปริมาณเงินทีแ่ทจริงจะปรับตัวมากนอยเพียงใดนั้นขึ้นอยูกับผลตางระหวาง
ปริมาณเงินทีห่นวยเศรษฐกจิตองการจะถอืในชวงเวลาปจจุบันกับปรมิาณเงินที่เกิดขึ้นจริงใน
ชวงเวลาในอดตี 1 ชวงเวลา กับคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว (β) ซ่ึงสามารถเขียนใหอยูในรูป
สมการไดดังนี ้
 

 ∆logmt หรือ logmt- logmt-1 = β(logmt - logmt-1)     (4) 
 

โดยที ่   ∆logmt =  ผลตางของปริมาณเงินทีแ่ทจริงในชวงระยะเวลาปจจุบันกบั 
      ปริมาณเงนิที่แทจริงที่มคีวามลาชา 1 ชวงเวลา 

   β = คาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวใน 1 ชวงระยะเวลา (Adjustment 
                         Coefficient) ซ่ึงคาดวา 0 ≤β≤1 

logmt = ความตองการถือเงินที่แทจริงในชวงระยะเวลาปจจุบัน 
logmt-1 = ปริมาณเงินทีแ่ทจริงที่มีความลาชา 1 ชวงเวลา 
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จากสมการที่ 4 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่แทจริง(∆logmt) ซ่ึงเปนเพียง
สวนหนึ่ง (β) ของความแตกตางระหวางความตองการถือเงินที่แทจริงในชวงเวลาปจจุบันกับ
ปริมาณเงินที่แทจริงในอดีต 1 ชวงเวลาและจากสมการที ่4 สามารถเขียนไดใหมดังนี ้
 

logmt = βlogmt + (1-β)logmt-1       (5) 
 

แทนคาสมการ 5 ในสมการ 3 จะได 
 

EMSt = (1-β)(logmt-1-logmt )       (6) 
 

นอกจากนี้ Edwards และ Khan ไดกําหนดใหปริมาณเงนิที่แทจริงที่หนวยเศรษฐกิจ
ตองการจะถือ ถูกกําหนดโดยรายไดที่แทจริง (ใชมูลคาผลผลิตมวลรวมประชาชาติที่แทจริง (real 
gross domestic product): Ytเปนตัวแทน) ผลรวมของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง ณ ระดับดลุยภาพใน
ระยะยาวกับอตัราเงินเฟอคาดการณ (ρ+¶e) และอัตราเงนิเฟอคาดการณ (¶e) โดยสามารถเขียนใหอยู
ในรูปสมการไดดังนี ้
 

logmt = a0 + a1logy – a2(ρ+¶e) – a3¶e + ωt      (7) 
 

เมื่อแทนคาสมการ 7 ในสมการ 6 และนําคาที่ไดจากการแทนคาไปแทนลงในสมการ 2 
แลว จะไดแบบจําลองของสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิในระบบเศรษฐกิจแบบปด 
ดังนี้คือ 
 

it = r0 + r1logyt + r2logmt-1 + r3¶e + ωt      (8) 
 

โดยที ่   r0 = ρ + λ (1-β)(a0- a2 ρ) 
r1 = λ (1-β)a1 > 0 
r2 = -λ (1-β) < 0 
r3 = λ (1-β)(a2+ a3) >หรือ< 0 
ωt = คาความคลาดเคลื่อนสุม 
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จากสมการ 8 Edwards และ Khan คาดวามลูคาผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงจะมี
ความสัมพันธในทางบวกกบัอัตราดอกเบีย้ที่เปนตวัเงินในระยะสั้น เรียกวา “ผลกระทบทางรายได 
(Income Effect) ตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย” กลาวคือ ถามูลคาผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง
สูงขึ้น แสดงวาระบบเศรษฐกิจขยายตัวเพิม่ขึ้นเกิดความตองการสวนเกินของการถือเงินในระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น และคาดวาปริมาณเงินทีแ่ทจริงซึ่งเปน Lagged Variable 
จะมีความสัมพันธในทางผกผันกับอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงิน เรียกวา“ผลกระทบทางสภาพคลอง
ทางการเงินตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย” กลาวคือ ถาปริมาณเงินเพิ่มขึ้นจนกระทั่งเกิดปริมาณ
เงินสวนเกินในระบบเศรษฐกิจจะทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลงสวนอัตราเงินเฟอคาดการณอาจจะมี
ความสัมพันธในทางบวกหรอืทางลบกับอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิในระยะสั้น ทั้งนี้ขึน้อยูกับวาคา 
λ (1-β)(a2+ a3) จะมากกวาหรือนอยกวาศนูย 

 
2.  การกําหนดอัตราดอกเบีย้ที่เปนตวัเงินในระยะสั้นในระบบเศรษฐกจิแบบเปด 

 
สําหรับประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปด ( completely open economy) และเปน

ประเทศเล็กทีม่ีการซื้อขายสินคาและบริการระหวางประเทศและการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศเปนไปอยางเสรีนั้น อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิจะขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ
(โดยเฉพาะจากประเทศที่เปนตลาดเงินกูทีสํ่าคัญ) การคาดการณเกี่ยวกบัการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ ตนทุนการกูยืมเงินจากตางประเทศ คาธรรมเนียมการจัดการ
คาธรรมเนียมปองกันความเสี่ยงลวงหนาจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ 
ปจจัยที่เปนความเสี่ยงตางๆ ดังนั้น ในระบบเศรษฐกิจแบบเปดอัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด 
 

สมมติวาไมมตีนทุนคาใชจายในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและหนวยธุรกิจ
มีพฤติกรรมเปนกลางทางดานความเสี่ยง ดงันั้น อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิแสดงไดดังสมการ (9) 
ดังนี ้
 

it = rft + et         (9) 
 

โดยที ่  rft = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
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et  = การคาดการณเกีย่วกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตรา 
      ตางประเทศ(แตถาสมมติใหหนวยธุรกจิมีพฤติกรรมหลีกเลี่ยงความเสี่ยง 
     (Risk Aversion) คา et จะแทนดวยคาธรรมเนียมปองกนัความเสี่ยลวงหนา) 
 

ถากําหนดใหอัตราดอกเบี้ยตางประเทศเปลี่ยนแปลงจะมีผลกระทบตออัตราดอกเบีย้ใน
ประเทศโดยมคีวามลาชาอันเนื่องมาจากความลาชาของขาวสารขอมูล(Information Lag) ความลาชา
เกี่ยวกับการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ความลาชาของการตัดสินใจ (Decision-
making Lag) ฯลฯ ดังนั้นจะมี Partial Adjustment ของการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศตอ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศดงัสมการ (10) ดังนี ้

 
∆it = θ[(rft+et)-it-1]        (10) 
 

โดยที ่  ∆it = คาผลตาง (First-differrence Operator) โดยที่ ∆it = it- it-1

θ = คาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวใน 1 ระยะเวลา ซ่ึงคาดวา 
0 < θ<1 โดยถาตลาดการเงินปรับตัวไดทนัทีทันใดเมื่ออัตราดอกเบี้ย 
ตางประเทศเปลี่ยนแปลงคา θ=1 แตถาตลาดการเงินปรบัตัวโดย 
มีความลาชาคา θ จะเขาใกลศูนย 

it-1= Lagged Variable ของอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิในประเทศ 
 

จากสมการ (10) สามารถเขียนไดใหมดังนี ้
 

it = θ(rft+et)+ (1-θ) it-1        (11) 
 

ดังนั้นสมการ (11) คือแบบจําลองแสดงสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิใน
ระยะสั้นในระบบเศรษฐกิจแบบเปด ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิจะถกูกําหนดโดยตนทุนการกูยมื
จากตางประเทศ (rft+et) และอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิในระยะสั้นที่ผานมา 1 ระยะเวลา (it-1) โดยตัว
แปรทั้งสองจะปรับตัวไดมากนอยเพียงใด ขึ้นอยูกับคาสมัประสิทธิ์ของการปรับตัว (θ) 

 
3.  การกําหนดอัตราดอกเบีย้ที่เปนตวัเงินในระยะสั้นในระบบเศรษฐกจิแบบกึ่งเปด

ประเทศ 
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ในระบบเศรษฐกิจแบบกึ่งเปดประเทศ (Semi-open Economy) ที่มีการควบคุมการ
เคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ทําใหปจจัยเศรษฐกจิทั้งปจจัยภายในประเทศและปจจัย
ตางประเทศมผีลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงนิในระยะสั้น ดังนั้น แบบจําลองแสดง
สมการกําหนดอัตราดอกเบีย้ในระบบเศรษฐกิจแบบกึ่งเปดประเทศจะเปนการเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก
(Weighted Average) สมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงินในระยะสั้น ภายใตระบบเศรษฐกิจ
แบบเปดและภายใตระบบเศรษฐกิจแบบปด 
 

โดยกําหนดใหคาพารามิเตอร Ψ เปนดัชนีที่ใชวดัระดบัการเปดประเทศทางดาน
การเงิน (Financial Openness of The Country) และ (1-Ψ) เปนตัวถวงนํ้าหนกัของสมการ(1) และ
สมการ (9) จะไดสมการ (12) ดังนี ้
 

it = Ψ(rft+et)+ (1-Ψ)( r + ¶e)       (12) 
 

จากสมการ (12) ถา Ψ=1 แสดงวาเปนระบบเศรษฐกิจแบบเปดอยางสมบูรณและถา 
Ψ=0 แสดงวาเปนระบบเศรษฐกิจแบบปดอยางสมบูรณ แตในกรณีของระบบเศรษฐกิจแบบกึ่งเปด
ประเทศจะได 0< Ψ<1 และกําหนดใหมีคาคงที่ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา และถาสมมติใหมีความลาชา
ของการปรับตัวระหวางอัตราดอกเบี้ยตางประเทศกับอัตราดอกเบี้ยในประเทศหรือม ีPartial 
Adjustment ดังสมการ (11) ดังนั้นจะไดสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิในระยะสั้นภายใต
ระบบเศรษฐกจิแบบกึ่งเปดประเทศดังสมการ (13) ดังนี้ 
 

it = Ψθ(rft+et) + Ψ (1-θ) it-1+(1-Ψ) ( r + ¶e)     (13) 
 

จากสมการ (13) ถา ดัชนีที่ใชวัดระดับการเปดประเทศทางดานการเงิน (Ψ) และคา
สัมประสิทธิ์ของการปรับตัว(θ) เทากับ 1(Ψ=θ=1) จะไดสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงนิ
ในระบบเศรษฐกิจแบบเปด เนื่องจากสมการ (13) จะเทากบัสมการ (9) แตถา Ψ=0จะไดสมการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงินในระบบเศรษฐกิจแบบปด เนื่องจากสมการ (13)จะเทากับสมการ 
(1) เมื่อแทนคาสมการ (8) ซ่ึงเปนสมการกาํหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในระบบเศรษฐกิจแบบ
ปดลงในสมการที่ (13) จะไดแบบจําลองแสดงสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในระยะสั้น
ภายใตระบบเศรษฐกิจแบบกึ่งเปดประเทศดังนี ้
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it = b0 + b1(rft+et)+b2logyt + b3logmt-1 + b4¶e + b5it-1 +εt    (14) 
 

โดยที ่   b0 = (1-Ψ)( ρ + λ (1-β)(a0- a2 ρ) 
b1 = Ψθ> 0 
b2 = (1-Ψ) λ (1-β)a1> 0 
b3 = -(1-Ψ)λ (1-β) < 0 
b4 = (1-Ψ) λ (1-β)(a2+ a3) > 0 
b5 = Ψ (1-θ) > 0 
εt = คาความคลาดเคลื่อนสุม 
 

ประโยชนที่ไดรับจากการศกึษาผลงานของ Edwards และ Khan (1985) เร่ืองการศึกษา
ปจจัยที่มีอิทธพิลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลังพัฒนา คอื สามารถนําปจจัยตางๆที่
คาดวาจะมีอิทธิพลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เกิดจากอิทธิพลจากตางประเทศ ไปเปนแนวทางใน
การศึกษาในครั้งนี้ ปจจัยทีไ่ดคือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ปริมาณเงนิ อัตราแลกเปลี่ยน 
 

จากทฤษฎีที่กลาวมาทั้งหมดทําใหทราบถึงปจจัยที่มีอิทธพิลตออัตราดอกเบี้ยใน
ลักษณะตางๆ ไมวาจะเปนปจจัยภายในประเทศ ที่ถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานของตลาด
พันธบัตร ปจจยัภายนอกประเทศจากการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในระยะสั้นในระบบ
เศรษฐกิจแบบกึ่งเปดประเทศ และการเชื่อมโยงระหวางประเทศของตลาดเงินทุนและอัตราดอกเบีย้
ในการปรับตัวตอตลาดโลกของประเทศ ในกรณีของประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจขนาดเล็ก ที่
เหมาะสมในการศึกษาครั้งนี ้โดยปจจยัที่เหมาะสมไดแก อัตราดอกเบี้ยนโยบาย รายได หรือ 
ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงของประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง หรือ การคาดการณผลตอบแทน
ของพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ หรือ การคาดการณ
ผลตอบแทนจากสินทรัพยอ่ืน ปริมาณเงินที่แทจริงในความหมายกวาง ในเดือนที่ผานมา 
 
แนวคิดและวิธีการวิเคราะหของขอมูลอนุกรมเวลา 
 

แนวความคิดที่เปนพื้นฐานทางทฤษฎีเกี่ยวกับการใช Co-integration ที่พัฒนาขึ้นโดย 
EngleAnd Granger โดยการใช Co-integration มีความเกีย่วเนื่องกนัอยางมากกับขอมูลอนุกรมเวลา 
(Time series data) เนื่องดวยเพราะความสมัพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่ประมาณ
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และทดสอบโดยใชวิธีการวเิคราะหทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิมอาทิ เชน วิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Squars: OLS) และ กําลังสองนอยที่สุดขั้นที่สอง (Two-Stage Least Squares: 
TSLQ) นั้น มขีอสมมุติที่สําคัญอยูประการหนึ่งคือ ตัวแปรที่ใชในการประมาณการจะตองมีลักษณะ
เปน Stationary process เมื่อเปนดังนีแ้ลว หากขอสมมุติดังกลาวไมเปนจริงแลว คาสัมประสิทธิ์ที่
คํานวณไดจะไมมีประสิทธิภาพและขาดความนาเชื่อถือ จากปญหาดังกลาว จึงไดมีการพัฒนา
เครื่องมือใน 
การวิเคราะหทางเศรษฐมิตแินวใหมที่เรียกวา “Co-integration” เพื่อใหสามารถใชวิเคราะหกับขอมู
ลอนุกรมเวลาที่เปน “non-stationary” ได นอกจากนี้ยังสามารถนําไปพัฒนาตอเนื่องในการสรา
งแบบจําลองการปรับตัวที่เรียกวา “Error Correction Approach” โดยเครื่องมือดังกลาวไดรับการประ
ยุกตอยางแพรหลายในวงวิชาการและการธนาคารกลาง 
 

เนื่องจากแนวความคิดเกีย่วกับการใชเทคนิค Co integration นั้นมีความเกี่ยวเนื่องอยางมา
กับลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลา (Stochastic Model of Time Series) วาเปน “stationary” หรือ
“non-stationary” โดยทั่วไปแลวขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรมหภาค (Macroeconomic 
Variables) มักจะโนมสูงขึ้นโดยตลอด นักเศรษฐศาสตรจํานวนมากจึงเชื่อวา ขอมูลสวนใหญทาง 
ดานเศรษฐกิจมหภาคจะมีคณุสมบัติเปน “non-stationary” และคุณสมบตัิดังกลาวนีย้ังมีความเกีย่ว
โยงถึงแนวคดิเกี่ยวกับ “Spurious regression” อีกดวย นั่นคือ หากเราสมมติใหตัวแปรที่นํามาใชใน
แบบจําลองมีลักษณะ “Stationary” ทั้งที่เปน non-stationary แลว และนํามาประมาณคาดวยวิธีกําลัง
สองนอยที่สุด จะทําใหคาสถิติที่ไดแสดงถึงความสัมพันธที่ไมแทจริง สังเกตไดจากคาสถิติ R2 ที่ได
จะมีคาสูงมาก ในขณะที่คาสถิติ Durbin-Watson มีคาตํ่ามาก คาสถิติที่ไดจากการประมาณคาจึงขาด
ความนาเชื่อถือและไมมีประสิทธิภาพ ซ่ึงตัวอยางที่มักจะยกมาอางอิงเพื่อช้ีใหเห็นปญหาดังกลาวคือ
งานศึกษาของ Hendry (1980) โดย ศาสตราจารย Hendry ไดทดลองประมาณการสมการถดถอยเพือ่
หาความสัมพนัธระหวางดัชนีราคากับปริมาณฝนตกในประเทศอังกฤษ และพบวาตัวแปรทั้ง 
สองมีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ t-statistics สูงและ R2 มีคาเทากับ 
0.98 ถาจะยอมรับผลดังกลาวก็เทากับยอมรับวาการเคลื่อไหวของระดับราคามีสวนสมัพันธอยาง 
มากกับปริมาณนํ้าฝน ซ่ึงเปนสิ่งที่ยากที่จะหาทฤษฎใีดมารองรับได ดังนั้นกอนทําการศึกษา เราจึง 
จําเปนตองทําการทดสอบ คุณสมบัติ “Stationary” ของขอมูลกอน 
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การทดสอบ Stationary 
 

เปนการทดสอบวาตัวแปรอนุกรมเวลามีความสัมพันธกันเองในแตละชวงเวลาหรือไม 
โดยอนุกรมเวลาของตัวแปร X จะมีคุณสมบัติ Stationary ก็ตอเมื่อ 
 

a) E (Xt) = E (Xt+m) = µx: คาเฉลี่ย (Mean) มีคาคงที่ 
b) Var (Xt) = Var (Xt+m) = σ2 : ความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที่ 
c) Cov (Xt, Xt+m) = Cov (Xt+m, Xt+k+m) = γ k : ความแปรปรวนรวม (Covariance) มีคาคงที่ 

สําหรับทุก t, k, m โดยที ่µx, σ2, ( k เปนคาคงที่) 
 
เมื่อ t, k, m หมายถึง แนวโนมของเวลา 
 

X  หมายถึง ขอมูลที่ศึกษา 
µ  หมายถึง คาเฉลี่ย 
σ หมายถึง ความแปรปรวน 
γ   หมายถึง ความแปรปรวนรวม 
 

ถาอนุกรมเวลาที่นํามาพิจารณาขาดคุณสมบัติขอใดขอหนึ่งใน 3 ขอ แสดงวามีคุณสมบัติ 
non-stationary ซ่ึงในกรณีที่ขอมูลมีลักษณะเปน non-stationary สามารถแปลงขอมูลใหเปน 
Stationary ไดดังนี ้
 

 
1.  ถาอนุกรมเวลามีคาเฉลี่ยเปลี่ยนไปตามเวลา ถาอนุกรมเวลาไมมีการเปลี่ยนแปลงตาม

ฤดูกาลและความแปรปรวนมีคาคงที่แตคาเฉลี่ยเปลี่ยนไปตามเวลา ซ่ึงสามารถอธิบายไดดวยโพลิโน 
เมียล อันดับตํา่ ๆ ลักษณะเชนนี้เรียกวากระบวนการ Homogeneous ซ่ึงสามารถแปลงกระบวนการ 
ประเภทนี้ใหมีคุณสมบัติ stationary ไดดวยการหาผลตาง (difference) 1 คร้ัง หรือมากกวา แตโดย 
ทั่วไปการหาผลตางมักไมเกนิ 2 คร้ัง 
 

2. อนุกรมเวลามีความแปรปรวนเปลี่ยนไปตามเวลา การแปลงอนุกรมประเภทนี้ใหมีคุณ 
สมบัติ stationary มีหลายวิธีดวยกัน เชน การแปลงดวย log (In) การแปลงดวยรากที่สอง หรือการ 
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แปลงดวยฟงกชัน เปนตน 
 

3.  อนุกรมเวลาที่มีทั้งคาเฉลี่ยและความแปรปรวนไมคงที่ ตองแปลงอนุกรมเวลาใหมี
ความแปรปรวนคงที่กอน แลวจึงแปลงคาเฉลี่ยใหมีคาคงที่ 
 
โดยในการทดสอบ Stationary ของตัวแปรนั้นจะใชวิธีการที่เรียกวา unit root tests 
 

Unit Root Tests 
 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary test) ของตัวแปรนั้นจะใชวิธีการ 
Unit Root Tests เพื่อหา Integrated of order ของขอมูลตามวิธีการของ Dickey-Fuller (1979) ซ่ึงจะ
เร่ิมดวยการประมาณการ Autoregressive Model (Pindyck and Rubinfeld, 1997) 
 

ตามวิธีการของ DF-TEST สมมติวามีคาสังเกต n คา ดังนี้ X1, X2, X3 … Xn ซ่ึงคาสังเกต 
ณ เวลาปจจุบนัอธิบายไดในเทอมของคาสังเกตในอดีตหนึ่งหนวยเวลายอนหลัง และตัวรบกวนสุม 
ณ เวลาปจจุบนั เรียกวากระบวนการ first-order autoregressive: AR (1) ดังนี ้
 

AR (1)    Xt     =    ρ X t – 1 + εt 

 
เมื่อ  Xt     คือ  ตัวแปรที่ตองการศึกษา ซ่ึงถูกกําหนดโดยตวัแปรที่เปนของตัวเองในอดีต (x t – 1) 

ρ      คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปร X t – 1

εt      คือ คาความแปรปรวนแบบสุม (error term) 
 

การทดสอบ Stationary จะทดสอบสัมประสิทธิ์ตัวแปรความลาชาของอนุกรมเวลา (ρ) 
โดยมีเงื่อนไขดังนี ้
 

ถา | ρ | < 1 แสดงวา X มีลักษณะเปน stationary 
แต ถา | ρ | > 1 แสดงวา X มีลักษณะเปน non-stationary 
โดยสมสุติฐานของการทดสอบคือ 
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H0 : ρ = 1 (non-stationary) 
H1 : ρ < 1 (stationary) 

 
ถาการทดสอบ Unit root tests ไมสามารถปฏิเสธ null hypothesis หรือการประมาณคา ρ  

ไมแตกตางจาก 1 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาอนุกรมเวลา Xt เปน non-stationary ในทางตรง 
ขาม หากการประมาณคา ρ นอยกวา 1 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาอนุกรมเวลา Xt เปน 
Stationary 
 

ตอมา Dickey – Fuller ไดเพิม่ตัวคงที่และ time trend ในการอธิบาย Xt เพื่อทดสอบดูวาตัว 
แปรทางเศรษฐกิจนัน้ ๆ อาจมีคุณสมบัติเปน trend stationary หรือไม และเพื่อกําจัด autocorrelation 
ในตัวแปรสุม จึงไดทําการเปลี่ยนแปลงตัวแปรภายใน โดยการเพิ่ม lagged values of first 
differences ของ X เพื่อใหไดคา white noise error ที่เหมาะสม คือ εt ~N (0,σ2

ε) และผลของ 
autocorrelation อันดับสูงที่เพิ่มเขาไป จะทําให serial correlation ของ residuals หมดไป และเรียกวิธี
นี้วา Augmented Dickey – Fuller Test หรือ ADF Test จะไดแบบจําลองดังนี ้
  Xt=a+ρ Xt-1+βT+∑φtXt-1+εt

 
โดยที่       a       คือ  คาคงที่ 

    ρ       คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชาทางเศรษฐกิจ 
    β       คือ คาสัมประสิทธิ์ของ Time trend 
    T        คือ time trend 
∑φtXt-1i     คือ ผลกระทบของ autocorrelation ของ Xt ลํ าดับที่สูงกวา 
     k       คือ จํ านวน lagged ที่ทํ าให error term ไมเกิดปญหา autocorrelation 

โดยสามารถเขียนเปนสมการใหมไดเปน 
  ∆Xt=a+γXt-1+βT+∑φtXt-1+εt

 
โดยที ่ γ = (ρ-1) 
 
 
และมีสมมติฐานคือ 
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H0 : γ = 0  (non-stationary) 
H1 : γ < 1  (stationary) 
 
การทดสอบวาอนุกรมเวลา Xt เปน stationary หรือไม จะใชคา t-statistics ของ

สัมประสิทธิ์ของตัวแปร Xt-l (นั่นคือ γ) ในกรณีที่ Xt มี unit root คา t-statistics ของสัมประสิทธิ์ γ 
จะตองนอย 
กวาคา critical value ในตารางของ Dickey – Fuller (τ-distribution) ผลที่ไดจากคา unit root tests 
จะพบวา อนุกรมเวลาของตัวแปร X จะ stationary at level หรือ integrated อันดับที่ 0 หรือเขียนใน 
รูปสัญลักษณคือ [Xt~I (0)] ก็ตอเมื่อ null hypothesis ถูกปฏิเสธ แตถาไมสามารถปฏิเสธ null 
hypothesis ได ก็แสดงวาอนุกรมเวลาของตัวแปร X จะไม integrated ในอันดับที่ 0 แตอาจจะ
integrated ในอันดับที่สูงกวา ซ่ึงจะสามารถทดสอบ stationary ในอันดบั 1 ไดจากแบบจําลองดังนี ้
  

∆2Xt = a+γXt-1+βT+∑φt∆2Xt +εt

 
จากสมการ ถาไมสามารถที่จะปฏิเสธ Null hypothesis ได อาจจะหา integrated ในอันดบั

ที่ 2 โดยใชแบบจําลอง คือ 

 
∆3Xt = a+γXt-1+βT+∑φt∆3Xt +εt

 
ถายังไมสามารถที่จะปฏิเสธ Null hypothesis ของ non-stationary ในสมการได ก็อาจจะทํา

การหา integrated ในอันดับที่เพิ่มสูงขึ้นตอไป นั่นคือ การหาระดับผลตางลําดับที่ d จะทําจนกระทัง่
พบวาตัวแปร Xt stationary หรือคาสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของคา ∆Xt นอยกวาคาวิกฤตของ
McKinnon กลาวคือ Xt integrated ลําดับที่ d หรือเขียนในรูปสัญลักษณ คือ [Xt~I (d)] 

 
∆d-1Xt = a+γXt-1+βT+∑φt∆d-1Xt +εt

 
โดยที่ ∆d-1 คือ ระดับของผลตางลําดับที่ d ของ Series 

ถาผลการทดสอบ Stationary ปรากฏวา ตัวแปรตาง ๆ ที่นํามาใชในแบบจําลอง stationary
หมดทุกตวั [I (0)] ก็สามารถที่จะนําตวัแปรเหลานั้นไปสรางแบบจําลอง โดยอาศัยวิธีการประมาณ 
คาแบบ OLS ได แตถาพบวาตัวแปรตาง ๆ ที่นํามาใชในแบบจําลอง มีลักษณะที่เปน non-stationary 
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[I (1)] วิธีการประมาณคาที่เหมาะสมกับขอมูลลักษณะนีค้ือ การใชวิธี co-integration ดวยการ 
วิเคราะหคาความคลาดเคลื่อน 
 

การทดสอบ Cointegration โดยวิธี Johansen Cointegration Test 
 
การทดสอบ Cointegration เปนการทดสอบวาตัวแปรทีพ่ิจารณามีความสัมพันธเชิงดุลย

ภาพระยะยาวหรือไม ซ่ึง Engle and Granger (1987) ไดใหนิยามของ Cointegration วาเวคเตอร Zt จะ 
Cointegrate กนัดวยอันดับ d,b [Zt ~ CI(d ,b)] ถา 

 
1) ตัวแปรแตละตัวในเวคเตอร Zt ตาง Integrate ที่อันดับ d [I(d)] 
2) มีเวคเตอร α =  α1 , α2 ,…, αn ที่ α ≠ 0 ซ่ึงทําใหผลรวมเชิงเสน 

αZt = α1Z1t + α2Z2t + … + αnZnt Integrate ที่อันดับ d-b เมื่อ b > 0 
โดยที ่ เวคเตอร α เรียกวา Cointegrating Vector 
  d  คือ  อันดับการ Integrate ของตัวแปรอสิระ 
  b  คือ  อันดับการ Integrate ของตัวแปรตาม 

 โดยทั่วไป จะพิจารณาเฉพาะกรณี d = b  
  

วิธี Multivariate Cointegration นี้ จะประมาณคา Cointegrating Vector โดยวิธีภาวะนาจะ
เปนสูงสุด (Maximum Likelihood Estimation) ซ่ึง Cointegrating Vector มีไดหลายคา โดยเริ่มจาก
การพิจารณา Unrestricted Vector Autoregression (Unrestricted VAR) ของเวคเตอร Zt ซ่ึงมีจํานวน 
Lag เทากับ p ดังนี ้

 
Zt = A1Zt-1 + … + ApZt-1 + εt 

 

โดยที ่  Zt   = เวคเตอรของตัวแปร n ตัวที่มีคุณสมบัติ Non-stationary  
   [Zt~I(1)]  และเมื่อหาผลตางอันดับที่ 1 จะมีคุณสมบัติ 
   Stationary [∆Zt~I(1)] 
  At  =  เมตริกของพารามิเตอรขนาด(n*n) 

  εt  =  เวคเตอรของตัวแปรสุม ซ่ึงมีการแจกแจงที่เหมือนกันและเปนอสิระ 
จากกัน ดวยคาเฉลี่ยเทากับศนูยและความแปรปรวนเปนเมตริกซ Λ 
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   P  =  ความลาชาที่เหมาะสม(Optimal lag) 
  
จากสมการขางตนสามารถเขียนในรูปแบบจําลอง Vector Error Correction ไดดังนี ้
 
∆Zt = Γt∆Zt-1+…+Γp-1∆Zt-p+1+IIZt-p+εt  
 
โดยที่  ΓI = -(I-At-...-Ai); i = 1,.., p-1 และ I = Identity Matrix 
 II = -(I-A1-…-Ap) 
 
เมตริกซ II เปนสัมประสิทธิ์ที่ไดจากความสัมพันธระยะยาว และ Rank ของเมตริกซ II เปน

ตัวกําหนดจํานวนความสัมพันธระยะยาวของตัวแปรตางๆที่อยูในเวคเตอร Zt หากพจิารณาจาก
สมการแบบจําลอง Vector Error Correction เนื่องจากตวัแปร ∆Zt และ∆Zt-1 ตาง Integrate ที่อันดับ
ศูนย ดังนั้น IIZt-p ตอง Integrate ที่อันดับศนูยดวย แตเนือ่งจากตัวแปร Zt-p Integrate ที่อันดับหนึ่ง
ตามขอสมมตินั้นการที่ IIZt-p จะ Integrate ที่อันดับศูนย จึงขึ้นอยูกับ Rank ของเมตริกซ II :ซ่ึงอาจ
เปนได 3 กรณ ีอันไดแก 

 
1) Rank (II) = 0 แสดงวาตวัแปรทั้งหมดไมมคีวามสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
2) Rank (II) = n เรียกวา Full rank แสดงวาตวัแปรในเวคเตอร Z ทุกตัวมีคณุสมบัติ 

Stationary หรือ Integrate ที่อันดับศูนย 
3) Rank (II) = r เมื่อ 0< r < n เรียกวา Reduced rank แสดงวามีจาํนวน Cointegration 

Vector เทากับ r  
Johansen and Juselius (1990) ไดเสนอคาสถิติที่ใชทดสอบ Rank ของ เมตริกซ II โดยวิธี 

Likelihood ratio ซ่ึงคาสถิติที่ใชทดสอบไดแกคา Trace test โดยมี Null hypothesis (H0) คือตัวแปร
ในสมการแบบจําลอง Vector Error Correction มีจํานวน Cointegrating Vector อยางมากเทากับ r 
เทียบกับ Alternative hypothesis (H1) ที่วามีจํานวน Cointegrating Vector เทากับ r โดยเริ่มจาก r ≤ 0 
ไปจนถึง r ≤ n 

 
λtrace   = -2ln(Q) 
 
 = -T  ∑ ln(1-λii) i = r+1 

     n 
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โดยที ่ T = จํานวนขอมูล 
 n = จํานวนตัวแปรตาม 
 λ = คา Eigenvalues 
 
คาสถิติที่ใชทดสอบ จะใชคาวิกฤตสําหรับ Trance test ที่เสนอโดย Osterward-Lenum 

(1992) สวนคาความลาชาที่เหมาะสมที่ใชในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวาง
ตัวแปรนี้ จะพจิารณาจากการประมาณคาแบบจําลอง VAR และนํามาทดสอบความลาชาที่เหมาะสม
โดยวิธี “Likelihood Ratio test”  

 
Error Correction Model 

 
ตัวแปรอนกุรมเวลาที่ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Relationship) 

สามารถนํามาสรางแบบจําลองการปรับตัวระยะ ส้ันของตัวแปรเพื่อใหเขาสูดลุยภาพระยะยาวได
แบบจําลองการปรับตัวนี้เรียกวา “Error-Correction Model: ECM” ซ่ึงเปนตัวแบบที่เชื่อมโยงคาตัว
แปรระหวางระยะสั้นกับระยะยาว ตวัแบบ ECM โดยปกติเขียนไดดังนี้ 

 
 ∆Yt = α0 + γ0∆Xt + (γ0 + γ1)Xt-1 – (1-α1)Yt-1 + εt

 
โดยกําหนดให  β0 = α0 /(1 - α1) และ β1 = (γ0 + γ1)/ (1-α1) ดังนั้นจึงจัดสมการขางตนใหมได
ดังนี ้

 ∆Yt = γ0∆Xt – (1 –α1)[Yt-1  –β0  – β1 Xt-1]+ εt

 
จากสมการขางตนสามารถขยายเพิ่มใหครอบคลุมกรณี ที่มี ตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัว และ

มีความลา (Lag) มากกวา 1 ชวงเวลา ไดสมการใหมดังนี ้
 

∆Yt = α + y [β∑
=

t

i 1

εt

t-1 t-1 0 1 t-1 t-1

i∆Yt-i + γ0∆X1t-i+ φi∆X2t-i….] - λECt-1 + 

 
เมื่อ EC = [Y  –β  – β  X ] = u
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ขั้นตอนในการสรางแบบจําลอง ECM มี 2 ขั้นตอนดังนี ้  
 

าจ
าตองเลือก Cointegrating Vector ในชุดที่ คา

พารามิเตอรสามารถอธิบายความสัมพันธดุลยภาพ 

ําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธี 
ารOLS โดยคาสัมประสิทธิ์หนา ut-1จะตองมีคานอยกวา 0 

 

กนี้
าครั้งนี้ไมวาจะเปนเรื่อง

หสัมพันธระหวางตวัแปรหรือคาความแปรปรวนคาดเคลื่อนอีกดวย 

บบจําลองที่ใชในการศึกษา 

บบ

rd 
ตราดอกเบี้ยของประเทศที่มีระบบ

รษฐกิจขนาดเล็กตอการปรับอัตราดอกเบี้ยจากตลาดโลก 
 

Pt = α0 + β1 GDPt + β2 rt + β3 πt + β4 mt + β5 FRt + β6  REERt +εt

 Rate) 

ขั้นตอนแรก ประมาณคาสมการ Cointegration ดวยวิธี OLS แลวคํานวณหา  ut-1โดยที่ตัว
แปรอิสระและตัวแปรตามจะตองมีการทดสอบความเปน Stationary และควรมีระดับ order เดียวกัน 
หรือใกลเคียงกัน ในกรณีทีพ่ิจารณาตวัแปรมากกวา 2 ตัว สมการที่แสดงความสัมพันธระยะยาวอ
มีมากกวาสมการ คือ Cointegration มากกวา1 ชุด เร

 
ขั้นตอนที่สอง กําหนดตัวแบบ ECM ที่ตองการ แลวท

ก

ดังนั้นจากการศึกษาแนวคิดและวิธีการวิเคราะหของขอมูลอนุกรมเวลาที่กลาวมาทั้งหมด
ทําใหทราบถึงปจจัยที่มีอิทธพิลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยไดทั้งขนาดและทิศทาง
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ รวมทั้งยังทําใหทราบถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวและการ
ปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพของอตัราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยอีกดวย นอกจา
ยังทําใหทราบถึงความสําคัญกับปญหาทางสถิติที่จะเกิดขึน้กับการศึกษ
ส
 
แ
 
 แบบจําลองเปนการอาศัยทฤษฎี การกําหนดอัตราดอกเบีย้ที่เปนตวัเงินในระยะสั้นในระ
เศรษฐกิจแบบกึ่งเปดประเทศ ของ Edwards and Khan โดยใชปจจยัที่มอิีทธิพลตออัตราดอกเบี้ย
นโยบายจากปจจัยที่มีผลตออุปสงคและอุปทานในตลาดพันธบัตรและตลาดเงินทนุของ Hubba
รวมทั้งการเชือ่มโยงระหวางประเทศของตลาดเงินทุนและอั
เศ

R
 
RP  =  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Repurchase
GDP  =  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
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r =  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารพาณชิย  
π =  อัตราเงินเฟอ (πt+1 คือ การคาดการณเงนิเฟอ) 

ี่ยนเงินตราระหวางประเทศที่แทจริง (บาท/ ดอลลาร) 
t = เวลาปจจุบนั 

วามสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 

รษฐกจิ

 ในทางตรงกันขาม ถาผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง
ลดลง จะทําใหอัตราดอกเบีย้เงินใหยืมลดลง  

ดอกเบี้ย

วย และในทางตรงกันขามถาอัตราดอกเบี้ยที่คาดการณไวต่ําลง 
จะทําให ัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ําลง 

รา

M2a = ปริมาณเงินที่แทจริงในความหมายกวาง 
FR = อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา  
REER = อัตราแลกเปล

 
ค

1.  ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง (GDP) มีความสัมพันธในทางบวกกบัอัตราดอกเบีย้
นโยบาย กลาวคือถาผลิตภัณฑประชาชาตทิี่แทจริงสูงขึ้นความตองการกูยืมเงินของหนวยเศ
สูงขึ้น เพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ในขณะการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินไมสามารถ
ตอบสนองความตองการกูยมืที่สูงขึ้นกําหนดในปจจยัอ่ืนๆ คงที่ ทําใหเกิดความตองการกูยืมเงนิ
สวนเกนิในประเทศทําใหสภาพคลองในตลาดการเงินตึงตวั เกดิการปรับตัวเพื่อลดความตองการ
กูยืมเงินสวนเกิน อัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงขึ้น

 
2.  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร (r) เนื่องจากอตัราดอกเบี้ยเงนิกูยืมระหวาง

ธนาคารเปนอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันซึ่งจะเปลี่ยนแปลงไปตามอุปสงคและอุปทานของเงินในตลาด
เงิน ซ่ึงในภาพรวมของระบบเศรษฐกิจ หนวยธุรกิจตางๆหรือผู ประกอบการมักจะใชอัตรา
เงินกูยืมระหวางธนาคารเปนตัวช้ีนําอัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆเพือ่เปนแนวทางในการทําธุรกรรม 
นอกจากนี้ธุรกิจขนาดใหญจะสามารถกูยมืจากธนาคารพาณิชยดวยระดับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม
ระหวางธนาคารได ดังนั้นอตัราดอกเบี้ยระหวางธนาคารจึงมีความสัมพันธในทางบวกกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย กลาวคอื ถาอัตราดอกเบีย้ระหวางธนาคารที่คาดการณคาดวาจะเพิม่ขึ้นจะสงผลให
อัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงขึ้นตามไปด

อ
 
3.  อัตราเงินเฟอ (π) มีความสัมพันธในทางบวกกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย กลาวคือ ถาอัต

เงินเฟอที่คาดไวของหนวยเศรษฐกิจสูงขึน้ ยอมทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มขึน้ดวย เพื่อไมให
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อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงมีคาตดิลบ และในทางตรงกันขามถาอัตราเงินเฟอที่คาดการณไวต่ําลง จะทํา
ใหอัตรา

าน

ถาปริมาณเงินที่
แทจริงในในความหมายกวางสูงขึ้น จะทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ในทางตรงกันขาม ถาปริมาณเงินที่

าง
ัตราดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐอเมริกาลดลงจะทําใหเกิดเงินทุนไหลเขาประเทศ

งผลใหเกิดอปุทานสวนเกนิของเงินทุน สงผลใหเกิดการปรับตัวทําใหอัตราดอกเบีย้นโยบายใน

ี
ือเพื่อมิให

ารเก็งกําไรคาเงินสงผลเสียตอ ธุรกรรมทางเศรษฐกิจมากจนเกินไป ซ่ึงผลจากอัตราแลกเปลี่ยนที่
สูงขึ้น (ออนคา) จะมีผลทําการพิจารณาปรบัอัตราดอกเบีย้นโยบาย มีการปรับตัวสูงขึ้น 
 

ดอกเบี้ยนโยบายต่ําลง 
 
4.  ปริมาณเงินที่แทจริงในความหมายกวาง (M2a) ของเดือนที่ผานมา mt-1 จะมี

ความสัมพันธในทางผกผันกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย กลาวคือ ถาปริมาณเงินทีแ่ทจริงในเดือนที่ผ
มาสูงขึ้น การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินทีแ่ทจริง จะทําใหเกดิปริมาณเงินสวนเกินในระบบเศรษฐกิจ
เกิดการปรับตวัเพื่อลดปริมาณเงินสวนเกนิโดยอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลดลงดังนั้น

แทจริงในความหมายกวางลดลง จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมสูงขึ้น           
 

 5.  อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา (FR) มีความสัมพันธในทางบวกกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย กลาวคือ ถาอัตราดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐอเมริกาปรับสูงขึ้นจะสงผลใหเกิดการ
เคลื่อนยายเงนิทุนออกนอกประเทศจากประเทศไทยสูสหรัฐอเมริกา สงผลใหเกิดการปรับตัวของ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายทีใ่ชเปนตัวช้ีนําอัตราดอกเบี้ยตางในประเทศปรบัตัวสูงขึ้นตามไปดวย ในท
ตรงกันขาม ถาอ
ส
ประเทศลดลง 
 
 6.  อัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ เปนที่ทราบกันดวีาระบบอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบัน
นี้เปนระบบลอยตัวแบบจัดการ หมายความวา ธนาคารแหงประเทศไทยปลอยใหกลไกตลาด หรือ
อุปสงคอุปทานในตลาดปรวิรรตเงินตรา เปนตัวกําหนดคาเงิน โดยธนาคารแหงประเทศไทยยังคงม
อิสรภาพในการแทรกแซงตลาดปริวรรตไวบาง เพื่อมิใหคาเงินมีความผนัผวนเกินไป หร
ก
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กรอบแนวคิดท่ีใชในการศึกษา 

 
 ทฤษฎี ปจจัยท่ีมีผลตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย  
(Hubbard, 2005)  

ทฤษฎีปจจัยที่กําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้น (Edwards and 

Khan, 1985) 

ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงของ
ประเทศ 

 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  

อัตราเงินเฟอ ,การคาดการณเงินเฟอ 
 

ปริมาณเงินที่แทจริงในความหมาย
กวาง

สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศ 

อัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ  

สรุป

 
อัตราของ
ดอกเบี้ย
นโยบาย 

ปจจัยแวดลอมประกอบการ
ตัดสินใจนโยบายอัตราดอกเบี้ย

ของ ธปท. 

  



บทที่ 3 
 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศไทย 
 

ในการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยนโยบายผูศึกษาจําเปนตองทราบถึงการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยในทางนโยบายถึงลักษณะและกระบวนการสงผานผลของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายตอเปาหมายที่ตองการ รวมทั้งทราบภาวะของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยทั้งใน
อดีตจนถึงปจจุบันวามีรูปแบบและลักษณะอยางไร ซ่ึงผลที่ไดก็จะทําใหเขาใจความสัมพันธระหวาง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายกับปจจัยแวดลอมที่ใชในการตัดสินใจนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหง
ประเทศไทย รวมถึงลักษณะของอัตราดอกเบี้ยนโยบายทีใ่ชอยูในปจจุบนั 

 
การกําหนดอตัราดอกเบี้ยในทางนโยบาย 
 

การศึกษาถึงความเคลื่อนไหวและระดับของอัตราดอกเบีย้ที่เหมาะสมในประเทศใด 
ประเทศหนึ่งนั้น จะใหความสนใจที่อุปทานและอุปสงคของเงินในระบบเปนหลัก ซ่ึงเปนปจจัยที ่
ทําใหกลไกตลาดทํางานไดอยางสมบูรณ โดยที่อัตราดอกเบี้ยจะมีความยืดหยุนตอการเปลี่ยนแปลง 
ในอุปสงคและอุปทานของเงินในระบบอยางแทจริง แตภายใตระบบเศรษฐกิจของประเทศกําลัง 
พัฒนา รัฐบาลมีความจําเปนตองเขาแทรกแซงโดยใชเครือ่งมือทางการเงินตางๆ รวมทั้งการใช 
มาตรการทางดานอัตราดอกเบี้ยเพื่อใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกจิทีต่องการ รวมทั้งใชเปน
เครื่องมือในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอีกดวยซ่ึงอาจแบงรูปแบบของการดําเนินนโยบาย
ทางดานอัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลังพัฒนาไดดังนี ้
 
  1.  การควบคมุอัตราดอกเบีย้ของทางการ 
 

การควบคุมอัตราดอกเบี้ยของทางการเกิดจากแนวความคดิที่วาการควบคุมอัตราดอกเบี้ย
โดยทางการเปนสิ่งจําเปนในประเทศกําลังพัฒนา เนื่องจากตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศกําลัง
พัฒนายังไมมปีระสิทธิภาพเพียงพอ และมีลักษณะทีแ่ยกออกจากกนั ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยที่ถูก
กําหนดโดยกลไกตลาดอาจจะไมสะทอนใหเห็นถึงอุปสงคและอุปทานที่แทจริงของเงินทุนของ
ประเทศ และอัตราดอกเบี้ยในแตละตลาดจึงไมจําเปนตองเทากันดวย จากการที่กลไกตลาดไม
สามารถใชไดอยางมีประสิทธิภาพ ทําใหเห็นถึงความจําเปนที่ทางการจะตองเขามาแทรกแซงใน
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ตลาดเงินทุน ซ่ึงจะทําใหทั้งผูลงทุนและผูออมมีความมั่นใจในเสถียรภาพของราคาในตลาดเงินทุน 
ซ่ึงรูปแบบของการแทรกแซงโดยการควบคุมสามารถแบงเปน 2 กรณีคือ 
 

1.1  นโยบายอตัราดอกเบี้ยตํา่ 
 

เนื่องจากการลงทุนของประเทศกําลังพัฒนามักจะประสบกับปญหาของการสะสมทุน
ที่มีอยูอยางจํากัด ดังนัน้การใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมเพื่อขจัดขอจํากดันี้ คือ การกําหนด
อัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับตํ่ากวาอัตราตลาด เพื่อลดตนทุนการกูยืมซึ่งจะเปนแรงจงูใจใหมีการ
ลงทุนเพิ่มขึ้นทั้งภาครัฐบาลและภาคเอกชน (แนวคิดพื้นฐานในระยะเริม่แรกของการวางแผนพฒันา
ประเทศของประเทศกําลังพฒันา) และเปนนโยบายที่นกัเศรษฐศาสตรการเงินเรียกวา นโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยติดลบ (negative interest policy) โดยเจาหนาที่ของทางการจะกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากและเงนิกูยืมไวตายตวัที่ระดับตํ่า เพือ่ปองกันการกาํหนดอัตราดอกเบี้ยแบบผูกขาดของ
ธนาคารพาณิชย ซ่ึงลบลางการบิดเบือนตอการลงทุน การผลิตระดับราคา การคาและการเงินระหวาง
ประเทศ และทําใหตนทนุการชําระหนี้สาธารณะของภาครัฐบาลและการลงทนุของภาคเอกชนลดลง 
และหลีกเลีย่งการจํากัดสินเชื่อ ตลอดจนเปนการชวยเหลือภาคเศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศ 
อยางไรก็ตามการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยควรจะมสีวนในการจัดสรรปจจัยการผลิตระหวางทนุ
และแรงงาน แตการคิดอัตราดอกเบี้ยตํ่าแมจะมีสวนจูงใจใหเกดิการลงทุน แตขณะเดยีวกันจะทําให
ลดแรงจูงใจในการออมลงเนื่องจากผลตอบแทนที่จะไดรับลดลง ซ่ึงจะสงผลใหเกิดการขาดแคลน
เงินทุนที่จะใหกูยืม 

 
1.2  นโยบายอตัราดอกเบี้ยสูง 

 
เปนนโยบายทีก่ําหนดอัตราดอกเบี้ยไวใหสูงกวาอัตราตลาด เพื่อชวยระดมเงินทุนของ

สถาบันการเงินในระบบ ซ่ึงจะเปนประโยชนตอการขยายตัวของสินเชือ่ของสถาบันการเงิน
ตลอดจนมีสวนในการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศ เนื่องจากการกําหนดอัตราดอกเบีย้
ของสถาบันการเงินในระบบที่ตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยตลาดมาก จะทําใหเกิดการเคลื่อนยายเงนิทุนจาก
สถาบันการเงินในระบบไปยังสถาบันการเงินนอกระบบหรือสถาบันการเงินในตางประเทศ ทําใหมี
การใชทรัพยากรอยางไมมีประสิทธิภาพ โดยที่นโยบายอตัราดอกเบี้ยสูงนี้เหมาะสําหรับประเทศที่
เกิดภาวะเงินเฟออยางรุนแรง จําเปนตองสงเสริมใหประชาชนออมทรัพยเพิ่มขึน้เพื่อลดการใชจายซึ่ง
เปนการลดแรงกดดันตอระดับราคา ในสวนที่เกี่ยวกับการลงทุนนั้น นกัเศรษฐศาสตรที่สนับสนุน
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แนวนโยบายอตัราดอกเบี้ยสูงไดช้ีใหเหน็วา ตามสมมุติฐานของอัตราดอกเบี้ยทีก่ลาวถึง
ความสัมพันธระหวางการลงทุนกับอัตราดอกเบี้ยซ่ึงจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 
กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้นการลงทุนจะลดลง และในทางกลับกัน ถาอัตราดอกเบี้ย
ลดลงการลงทุนจะเพิ่มขึ้น อยางไรก็ดใีนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการลงทุนกับอัตรา
ดอกเบี้ยนั้นสามารถแยกการลงทุนออกเปน 2 ประเภท คือ การลงทุนที่เกดิขึ้นจริงและการลงทุนที่
วางแผนไวโดยในขณะที่อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงเปนลบหรืออัตราดอกเบี้ยอยูในระดบัตํ่ามากๆ
อุปสงคและอุปทานของเงินทุนไมสามารถอยูในระดับดุลยภาพ ความตองการลงทุนสวนเกินจะ
เกิดขึ้นเกินกวาอุปทานของเงินจะสนองตอบได ในทางตรงกันขามถาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสูงขึ้น
จะทําใหอุปทานของเงินทุนจะเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะอยางยิ่งที่มาจากการออม การที่อุปทานของเงินทุน
เพิ่มขึ้นนี้ จะทาํใหการลงทุนที่แทจริงเพิ่มขึน้ดวย ซ่ึงจะสงผลตอภาวการณลงทุนและความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจรวมทั้งสรางเสถียรภาพตอระดบัราคาของประเทศ 
 

2.  การปรับอัตราดอกเบี้ยตามระดับราคาโดยอัตโนมัต ิ
 

เนื่องจากรูปแบบตามแนวทางการควบคุมอัตราดอกเบี้ยโดยทางการไมเปดโอกาสใหมีการ
ปรับตัวตามภาวะเศรษฐกจิการเงินไดเต็มที ่และเปนแนวทางที่มีปญหาตามมาในทางปฏิบัติทําให
ประเทศกําลังพัฒนาบางประเทศหนัมาใชวิธีการยินยอมใหอัตราดอกเบี้ยสามารถปรับตัวตามระดบั
ราคาหรือดัชนอ่ืีนๆไดโดยอัตโนมัติ ซ่ึงแนวทางนีย้อมใหมีการปรับอัตราดอกเบี้ยของสถาบัน
การเงินดานสนิทรัพยและเงนิฝากขึ้นลงไดตามดัชนีราคาผูบริโภค แตการกําหนดอัตราดอกเบี้ยตาม
การคาดหมายของการเปลี่ยนแปลงระดับราคาประสบปญหาในทางปฏิบัติหลายประการ เชน การ
ปรับระดับอัตราดอกเบี้ยไมสามารถจะสูงขึ้นเทาเทียมกบัราคาได โดยเฉพาะในกรณทีี่ระดับราคา
สูงขึ้นอยางรวดเร็ว ทั้งนีเ้พราะกอนทีจ่ะทราบวาอัตราดอกเบี้ยควรจะเปนเทาไรนั้นจะตองทราบสถิติ
ทางดานระดับราคากอน นอกจากนีย้ังมีปญหาวาจะตองใหความเสมอภาคแกอัตราดอกเบี้ยของ
สินทรัพยทางการเงินทุกประเภทและทุกสถาบันที่จะสามารถปรับตัวตามระดับราคาไดบาง เพื่อ
หลีกเลี่ยงปญหาในการไดเปรียบเสียเปรยีบในการแขงขันระหวางสถาบันการเงินตางๆ อีกประการ
หนึ่ง อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยรัฐบาลจะตองมีการปรบัราคาเชนเดียวกันกับสินทรพัยทางการเงนิ
อ่ืนๆ ทําใหการวางแผนการกูยืมของภาครฐับาลมีเงื่อนไขจํากัดนอกจากนี้แลววิธีการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยตามระดับราคาอัตโนมัติยังไดรับการวิพากยวิจารณวาเปนแนวทางแกใขปญหาเงินเฟอที่
ปลายเหตุ แทนที่จะพยายามแกปญหาที่ตนเหตุของการสูงขึ้นของระดับราคาสินคา และที่สําคัญคือ 
แนวทางนี้เกีย่วโยงกับการคาดการณระดับราคา (Price Expectation) กลาวคือ ทําใหมีการคาดคะเน
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วาระดับราคาสินคาและบริการจะสูงขึ้นไปเรื่อยๆ จะทําใหมีการเรงการใชจายซึ่งเปนแรงผลักดันตอ
การสูงขึ้นของระดับราคา 
 

3.  การดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยลอยตวั (Adjustable Interest Policy) 
 

เปนแนวคิดที่เสนอโดยนักเศรษฐศาสตรกลุมเสรีนิยมที่เหน็วา การดําเนนินโยบายโดย 2 
วิธีการแรกไมสามารถแกปญหาทางการเงนิของประเทศกําลังพัฒนาได พรอมกับเสนอใหทางการ
ของประเทศกาํลังพัฒนาเลิกการแทรกแซงในตลาดเงินทนุ เพราะการเขาไปแทรกแซงดวยการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยใหคงที ่กําหนดเพดานอัตราดอกเบีย้หรือกําหนดอัตราดอกเบี้ยโดยวิธีการอื่นๆ
ก็ตาม แทนทีจ่ะทําใหเกิดเสถียรภาพหรือกอใหเกดิการพฒันาขึ้นในตลาดทุน กลับเปนอุปสรรคตอ
การพัฒนาตลาดเงินทุน ตามแนวทางของการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยลอยตวันี้ไดมีแนวคิดวา 
หากสถาบันการเงินในระบบมีอิสระในการตัดสินใจเรือ่งผลตอบแทนที่จะใหแกเงนิทุนไดแลว 
สถาบันการเงินก็จะสามารถทําการระดมเงนิทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น ซ่ึงการดําเนิน
นโยบายอัตราดอกเบี้ยลอยตวัมีผลดีดังนี ้
 

3.1  ผลดีจากการปลอยใหอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 
 

โดยทั่วไปการปลอยใหอัตราดอกเบี้ยลอยตวัทั้งเงินกูและเงินฝากนั้น เปนการทําให
อัตราดอกเบี้ยสามารถเคลื่อนไหวไดอยางเสรีตามสภาพการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจการเงนิที่
แทจริง ซ่ึงกอใหเกดิผลดีในหลายดานดังนี ้
 

3.1.1  ทําใหอัตราดอกเบี้ยเปนตัวสะทอนใหเห็นถึงสภาพอุปสงคและอุปทานของ
เงินทุนในตลาดไดอยางแทจริง ซ่ึงสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงของตลาดเงินทั้งภายในประเทศ
และภายนอกประเทศ โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดจะสัมพันธกับผลตอบแทนของเงินทนุและความเสี่ยง
ในการออมทรพัย คือ ถาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากหรือผลตอบแทนตอการออมสูงขึ้น จะทําให
ประชาชนหนัมาออมทรัพยกับสถาบันการเงินในระบบมากขึ้น สวนทางดานอัตราดอกเบี้ยเงนิให
กูยืมก็สามารถปรับตัวตามอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากได  หรือถาสามารถระดมเงินฝากไดเพิ่มขึ้น ทําให
สถาบันการเงินสามารถปลอยเงินกูใหแกกิจกรรมตางๆไดเพิ่มขึ้น 
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3.1.2  กระตุน ใหสถาบันการเงินตองปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนนิงานเพิ่มขึ้น
ตลอดเวลา เนือ่งจากสภาพการแขงขันของสถาบันการเงินมีมากขึ้น 
 

3.1.3  หากสถาบันการเงินในระบบมีอิสระในการตัดสนิใจเรื่องผลตอบแทนที่จะใหแก
ผูออมแลว สถาบันการเงินจะสามารถทํา การระดมเงินทนุไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นโดยจะ
กระตุนใหมีการพัฒนาตราสารทางการเงินเพื่อการระดมเงินทุนมาใชในธุรกิจมากขึน้ ชวยสงเสรมิ
ใหเกดิการพัฒนาตลาดเงินไดรวดเรว็ขึ้น ทาํใหการดําเนนินโยบายทางการเงินของระบบเศรษฐกิจ
เปนไปอยางมปีระสิทธิภาพ นอกจากนี้ยังเปนการสนองตอบความตองการเงินทุนของภาคเศรษฐกจิ
อ่ืนๆและยังชวยลดความจําเปนที่จะตองพึง่พาแหลงเงินทุนจากตางประเทศอีกดวย 

 
การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากระยะเวลา 14 วัน เปนระยะเวลา 1 วัน 
 

ตามที่ ธนาคารแหงประเทศไทย ไดเร่ิมดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation 
Targeting โดยใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแต
เดือนพฤษภาคม 2543 ปจจุบนัธนาคารแหงประเทศไทยมีนโยบายปฏิรูปกรอบการดําเนินนโยบาย
การเงิน โดยจะเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากการใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน 
เปนระยะ 1 วนัแทน ซ่ึงมีผลบังคับใชในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิ( กนง.) คร้ังแรก
ในวนัที่ 17 ม.ค. 50 
 

สําหรับสาเหตุที่แบงกชาติหนัมาใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซือ้คืนพันธบัตรระยะ 1 วันแทนเพื่อ
เปนการลดความบิดเบือนในโครงสรางอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินระยะสัน้ ซ่ึงจะสงผลใหการสง
สัญญาณทิศทางดอกเบี้ยกอนการประชุมนโยบายการเงนิจากการใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 
14 วัน หมดไป และเปดโอกาสใหอัตราดอกเบี้ยในระยะที่ยาวในตลาดเคลื่อนไหวตามทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยทีแ่บงกชาติสงสัญญาณไดดีขึ้น นอกจากนีแ้บงกชาติยังตองการใหอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อางอิงจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดที่ธนาคารพาณิชยใชในการปรับสภาพคลองมากที่สุด ซ่ึงก็คือ อัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคนืพันธบัตรระยะ 1 วัน ขณะเดียวกันแบงกชาติจะปดตลาดซื้อคืนพันธบัตรของแบงก
ชาติภายในป 50 เพื่อใหธนาคารพาณิชยเปลี่ยนมาใชการกูยืมผานตลาดกูยืมระหวางธนาคาร และ
ตลาดซื้อคืนเอกชนมากขึ้น เพราะขณะนี้ปริมาณธุรกรรมอยูในระดับต่ํา 
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นอกจากนี้การเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากการใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร ระยะ 
14 วัน มาเปน 1 วัน ทําใหธนาคารพาณิชยตาง ๆ ตองปรับตัวกันอยางรวดเร็วในระยะเวลาอันสั้น 
โดยตองหนัมาดูแลตัวเองตามกลไกตลาด และเชื่อวาจะชวยปรับสภาพคลองใหดีขึน้ เพราะหลักการ
สําคัญคือธนาคารพาณิชยตองบริหารสภาพคลองดวยตวัเองทุกวนั เพราะการใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคนื
พันธบัตรระยะ 1 วัน จะทําใหตนทุนอุตสาหกรรมธนาคารพาณิชยลดลง เพราะการใชอัตราดอกเบี้ย
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วนั ไมสะทอนตนทุนที่แทจริงของธนาคารพาณิชย ปจจุบนัอาจเรียกไดวา
สภาพคลองในระบบสูงเกนิไปเมื่อเทยีบกับอัตราเงินเฟอและคาเงินบาทในปจจุบนัที่แข็งคาอยางมาก 
และเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 1 กับอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 ซ่ึงสูง 
กวาอัตราดอกบี้ย Inter Bank Rate มาโดยตลอด ทําใหธนาคารพาณิชยถือโอกาสทํากําไรจากสวน
ตางอัตราดอกเบี้ย  
 

อยางไรก็ตาม การใช อัตราซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วันเปนแนวทางเดยีวกับที่สหรัฐอเมริกา
ใช ซ่ึงนับเปนกาวแรกที่จะนาํไปสูการใชระบบ Inter Bank Rate ในอนาคต อยางไรกต็าม ตลาด
พันธบัตรและตลาดตราสารหนี้ของไทยจะตองมีประสิทธิภาพและมกีารเคลื่อนไหวของปริมาณการ
ซ้ือขายมากกวาที่เปนอยูในปจจุบัน  
 
การเปล่ียนแปลงของปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบายถูกกําหนดจากปจจยัทางเศรษฐกจิตางๆที่คณะกรรมการนโยบาย
การเงินนํามาพิจารณาภายใตเงื่อนไขเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการขยายตวัทางเศรษฐกิจ โดยท่ี
ผานมาคณะกรรมการนโยบายการเงินมกัใหความสําคัญกับอุปสงคในประเทศทางดานการบริโภค 
การลงทุน การสงออก เปนตน นอกจากนั้นยังคํานึงถึงอัตราเงินเฟอ ที่เปนผลมาจากราคาน้ํามันที่
เพิ่มขึ้น โดยพบวาในชวง พ.ศ. 2543-2549 คณะกรรมการนโยบายการเงนิมีแนวทางการใชนโยบาย
แบบผอนคลายเพื่อชวยสงกระตุนระบบเศรษฐกิจจากปจจัยทางดานตางประเทศที่สําคัญไมวาจะเปน 
ปญหาภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐที่ชะลอตวั ปญหาการกอการราย ความไมแนนอนจากสภาวะ
สงครามในตะวันออกกลาง เปนตน โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูที่รอยละ 1.5 – 2 ในชวงป พ.ศ.
2543-2547 แตเร่ิมมีการปรับสูงขึ้นในชวงป พ.ศ.2548-2549 เปนรอยละ 2 – 5 จากอัตราเงินเฟอทีสู่.
ขึ้นจากปญหาราคาน้ํามันที่สูงขึ้น โดยการเปลี่ยนแปลงปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ที่สําคัญไดแก  
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อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารพาณิชย 
 
อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัอัตราดอกเบีย้

นโยบายเนื่องจากการกําหนดอัตราดอกเบีย้นโยบายบายแบบผอนคลายทําใหตนทุนการดําเนินการ
ของธนาคารพาณิชยที่สะทอนจากอัตราดอกเบี้ยเงนิเงินกร็ะวางธนาคารพาณิชยที่สะทอนตนทุนที่
แทจริงของธนาคารพาณิชย ภาพใตสภาพคลองที่ตึงตัวมีการปรับตัวลดลงเชนเดยีวกบัอัตราดอกเบีน้
โยบาย โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดเงิน ในป 2543 ทรงตัวอยูในระดับต่ํา โดยมีการปรับตัวสูงขึ้นในชวง
ระยะเวลาสั้นๆ เมื่อสภาพคลองของระบบตึงตัวขึ้นชัว่คราว ทั้งนี้ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยมืระหวาง
ธนาคารเฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.07 1.98 1.95 และ 1.80 ตอป ในชวงไตรมาสแรก ไตรมาสที่2 ไตรมาสที่
3 ไตรมาสที่4 ตามลําดับ  
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ภาพที่ 6  การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบีย้นโยบาย ป พ.ศ. 2543 – 2549 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน ตลอดทั้งปเคลื่อนไหวในระดับต่ําตามภาวะสภาพคลอง

ที่มีอยูสูง ทั้งนี ้อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน และอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร
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พาณิชย เฉลี่ยอยูที่รอยละ 1.24 และ 1.68 ตอป ในชวงไตรมาสแรก และรอยละ 1.46 และ 1.75 ตอป 
ในชวงไตรมาสที่ 2 ของป อยางไรก็ตาม หลังจากการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร
ระยะ 14 วันของ ธนาคารแหงประเทศไทย อัตราดอกเบีย้ตลาดเงินไดปรับตัวสูงขึ้นโดยในเดือน
มิถุนายน 2544 อัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคืนระยะ 1 วันเฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.06 ตอป ขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชย เฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.13 ตอป 

 
สําหรับในชวงครึ่งหลังของป 2544 อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดเงนิยังคงเคลื่อนไหว

ในชวงแคบๆและมีแนวโนมลดลงหลังจากที่ปรับตัวสูงขึ้นในชวงกลางป อยางไรก็ตาม การตึงตัว
ของสภาพคลองในชวงสัปดาหหลังจากเหตุการณวินาศกรรมในสหรัฐอเมริกาไดทําใหอัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชย ทีเ่พิ่มขึ้นเปนเฉลี่ยรอยละ 2.6 ตอป 
เทียบกับตลอดไตรมาสที่ 3 เฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.37 ตอป สําหรับอัตราดอกเบี้ยตลาดซือ้คืนพันธบัตร
ระยะ 1 วัน ในไตรมาสที่ 3 เฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.19 ตอป และในไตรมาสสุดทายของปอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นในตลาดเงินปรับตัวลดลงอีก โดยอัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วนัและอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชย เฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.1 และ 2.19 ตอป ตามลําดับ  

 
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในครึง่แรกของป 2545 มีการลดลงอยางตอเนื่อง สาเหตุสําคัญมาจาก

สภาพคลองในระบบการเงนิยังอยูในระดบัสูง และการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกรอยละ 0.25 
ในชวงปลายเดือนมกราคม ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินโดยเฉลี่ยปรับตัวลดลงตามทิศทางการสง
สัญญาณของ ธนาคารแหงประเทศไทย โดยในไตรมาสสุดทายของป 2545 อัตราดอกเบี้ยในตลาด
ดารเงินลดลงโดยมีสาเหตุสําคัญมาจาก การที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ปรับลดอัตราดอกเบี้ย Fed 
Fund ลง  

 
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินลดลงในป 2546 โดยไตรมาสที่ 1 ไดปรับตัวลดลงตาม

สภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยที่มอียูสูง รวมทั้งการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงรอยละ 
0.50 ตอป อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับเพิ่มขึ้นตั้งแตชวงตนป 2547 สวนหนึ่งเปนผลมาจากการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธนาคารแหงประเทศไทย ถึง 3 คร้ังในปนี้  อยางไรก็ตาม อัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงนิเฉลี่ยในป 2547 ยังคงอยูต่ํากวาคาเฉลี่ยในป 2546 เนื่องจากสภาพคลอง
โดยรวมในตลาดเงินยังคงอยูในระดับสูงในป 2548 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงนิเฉลี่ยสูงขึ้น
จากป 2547 สอดคลองกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในชวงครึง่แรกของป 2548 อัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงนิปรับสูงขึ้นไมมาก เนื่องจากคณะกรรมการนโยบายการเงินปรับขึ้น
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพียง 2 คร้ังรวมทั้งสิ้นรอยละ 0.50 ตอป เพราะยังไมมั่นใจในการประเมินผล
กระทบของเหตุการณพิบัตภิยัที่เกิดขึน้เมื่อปลายป 2547 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในป 2549 สูงขึ้น
สอดคลองกับการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบีย้นโยบายผเฉลี่ยอยูที่รอยละ 5.00 และอัตราดอกเบี้ย
ระหวางธนาคารเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.69 โดยเปนการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวม 4 จากรอย
ละ 4 ตอป เปนรอยละ 5 เนื่องจากประเมนิวาแรงกดดนัดานเงินเฟอยังมีอยู 
 

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
 
การขยายตวัทางเศรษฐกิจเปนอีกหนึง่ปจจยัที่สําคัญในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

โดยหากอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิหรือผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศอยูในระดับต่ําก็มี
ความจําเปนทีค่ณธกรรมการนโยบายการเงนิตองกระตุนระบบเศรษฐกจิดวยการลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบายเพื่อใหตนทุนในการกูยื่มลดต่ําลงเกิดการใชจายในประเทศ อุปสงคในประเทศปรับตัวสู.ขึ้น
โดยที่ผานมาเศรษฐกิจไทยป 2543 ยังคงอยูในชวงฟนตัว โดยผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศคาดวา
จะขยายตวัรอยละ 4.0-4.5-ซ่ึงไมตางจากป 2542 มากนัก โดยการขยายตัวชะลอลงในชวงครึ่งหลัง
ของปตามการบริโภคภาคเอกชน และการลงทุนรวม ขณะที่ภาครัฐระมดัระวังการใชจายมากขึน้
เพราะตองการควบคุมการกอหนี้ภาครัฐ ไมใหสูงเกนิไป อุปสงคภายในประเทศซึ่งเปนปจจยัสําคัญ
ในการขยายตวัของเศรษฐกจิอยางตอเนื่อง จึงขยายตวัไมสูง สําหรับอัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ
ในปตอๆไปคาดวาจะยังคงใกลเคียงกับป 2543 เศรษฐกิจไทยป 2544 มกีารขยายตวัประมาณรอยละ 
1.5 ขณะที่อุปสงคภายในประเทศยังคงพยงุตัวไดดี โดยมีรายจายภาครฐัเปนปจจยักระตุนสําคัญ 
เสถียรภาพเศรษฐกิจอยูในเกณฑดี กลาวคอื ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดยังเกินดลุแตต่ํากวาปที่
ผานมา เนื่องจากการลดลงของการสงออกเปนสําคัญ ซ่ึงเปนผลจากการชะลอตัวลงของระบบ
เศรษฐกิจโลก เงินทุนเคลื่อนยายไหลออกตอเนื่องตามการชําระคืนหนีต้างประเทศ แตมีแนวโนม
ลดลงมากจากป 2543 ทําใหดุลการชําระเงนิเกินดุลจากทีเ่คยขาดดุลในป 2543 ซ่ึงมีสวนทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนมเีสถียรภาพและเงินสํารองทางการสูงขึ้น เศรษฐกิจไทยในป 2545 ขยายตัวประมาณรอย
ละ 5 ซ่ึงเปนอัตราการขยายตวัที่สูงกวาการคาดการณ และเปนการขยายตัวทามกลางภาวะเศรษฐกจิ
โลกที่ยังฟนตวัไมเต็มที่ ประกอบกับมภีาวะสงครามระหวางสหรัฐอเมริกากับอิรัก การฟนตวัในครั้ง
นี้จึงอาศัยการใชจายภายในประเทศ โดยเฉพาะการใชจายของภาคเอกชนเปนแรงขับเคลื่อนดาน
อุปสงคที่สําคัญที่สุด อยางไรก็ดี อุปสงคตางประเทศซึ่งสะทอนไดจากการสงออกทีเ่รงตัวสูง
โดยเฉพาะในชวงครึ่งหลังของป 
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ภาพที่ 7  การเคลื่อนไหวของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ป พ.ศ. 2543 – 2549 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
เศรษฐกิจไทยในป 2546 ขยายตัวรอยละ 6.7 เรงขึ้นรอยละ 5.4 ในปกอนหนา แม

คร่ึงแรกของปความไมแนนอนของสถานการณสงครามระหวางสหรัฐอเมริกา กับ
วาในชวง

ร
ิโภคและการลงทุนภาคเอกชน แตอุปสงค

ตางประเทศในป ูในเกณฑดี สงผลใหมูลคาการสงออกสูงเปนประวัติการณ  โดยมูลคาการ
สงออกข ารอยละ 23.0 เรงสูงขึ้นจากรอยละ 18.2 ในปกอน เศรษฐกจิไทยในป 2548 
ชะลอตัวลงจากป 2546 เนื่องจากปจจยัลบหลายประการทั้งจากปญหาภัยแลง เหตุการณภยัธรรมชาติ
ใน 6 จัง  

ขึน้ 

ภายในประเทศ และบางสวนจากการสงออกที่ปรับตัวดขีึ้นในชวงครึ่งหลังของป 

อิรักและความ
กังวลเกีย่วกับโรคทางเดินหายใจเฉยีบพลันรุนแรง ไดสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของภาคเอกชน
บาง ทําใหมีการเลื่อนการลงทุนบางสวนออกไประยะหนึ่ง ประกอบกบัรายไดของธุรกิจที่เกีย่วของ
กับการทองเทีย่วลดลงคอนขางรุนแรง เศรษฐกิจไทยป 2547 ขยายตวัรอยละ 6.1 ซ่ึงยังคงเปนอัตรา
การขยายตวัทีอ่ยูในเกณฑทีค่อนขางสูงตอเนื่องจากปกอนซึ่งขยายตวัรอยละ 6.9 ทั้งนี้ แมจะมีกา
ชะลอตัวของอปุสงคภายในประเทศทั้งการอุปโภคบร

นี้ยังอย
ยายตวัในอัตร

หวดัชายฝงทะเลอันดามัน สถานะความไมสงบในภาคใตการระบาดของโรคไขหวดันก
รวมทั้งปจจยัลบภายนอกจากราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้นและทิศทางอัตราดอกเบี้ยขา
อยางไรก็ดี พืน้ฐานเศรษฐกจิอยูในเกณฑนาพอใจ โดยแรงขับเคลื่อนยังคงมาจากอปุสงค
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เศรษฐกิจไทยในป 2549 ปรับตัวดีขึ้นเลก็นอยจากป 2548 ในปนี้ เศรษฐกิจไทยไดแรง
ขับเคลื่อนจากการสงออกซึ่งขยายตวัสูง แมวาอุปสงคในประเทศซึ่งเปนแรงขับเคลื่อนที่สําคัญเมื่อป
กอนจะช ลอตัวลงอยางตอเนื่องโดยเปนผลมาจากปจจยัลบหลายประการ ไดแก ราคาน้ํามันโลกซึ่ง
สูงขึ้นตอเนื่องใน 3 ไตรมาสแรกของป สถานการณความไมสงบในภาคใต ภาวะน้ําทวมรุนแรง
ยาวนาน และความไมแนนอนทางการเมอืง  

 
อัตราเงินเฟอ 
 
อัตราเงินเฟอ ยงัอยูในเกณฑที่คณะกรรมการนโยบายการเงินกําหนด แมวาราคาน้ํามนั

เพิ่มขึ้นในชวงครึ่งหลังของป พ.ศ.2548 แตไมไดสรางแรงกดดันตอราคาสินคามากนัก เนื่องจาก
ราคาสินคาเกษตรที่เปนองคประกอบสําคัญของดัชนีราคาผูบริโภคยังลดลง โดยการเปลี่ยนแปลลง
ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายกบัอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธที่สอดคลองกันเนื่องจากอัตราเงินเฟอเปน
เปาหมายของนโยบายที่สําคญั  

 

ะ

รอยละ 
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ภาพที่ 8  การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน ป พ.ศ. 2543 – 2549 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

2543      2544      2545      2546      2547       2548      2549 
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อัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยพื้นฐาน เนือ่งจากการเพิ่มขึ้นของ
ราคาสินคากลุมพลังงานเปนสําคัญ อยางไรก็ตาม อัตราเงนิเฟอพื้นฐานที่คอนขางทรงตัวตลอดทั้งป
สะทอนใหเหน็วาแรงกดดนัตอราคาอุปสงคและตนทุนมไีมมากสอดคลองกับอัตราการใชกําลังการ
ผลิตที่ยังอยูในระดับต่ํา โดยอัตราเงินเฟอในป 2545 ยังอยูในระดับต่ําทัง้นี้เนื่องจากอปุสงคใน
ประเทศที่ยังไมฟนตวั การออนคาลงของเงินดอลล  สหรัฐอเมริกา การลดลงของราคาสินคาเกษตร
ในตลาดโลก อัตราเงินเฟอยงั

าร
อยูในเกณฑต่ําในป 2546 สวนปจจยัสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟอของ

ไทยในช งที่ 2547 ไมเรงตัวมากนัก แมราคาน้ํามันดิบและราคาสินคาโภคภัณฑในตลาดโลกจะเพิม่
สูงขึ้นได อการดํารงชีพ สงผลใหราคาน้ํามันใน
ตลาดโลกไมสะทอนตนไปยงัราคาสินคาและบริการในประเทศ การแขง็คาขึ้นของเงินบาทสงผล
การนําเข

าร
ัว

ินคา

ง

ขึ้น ตามการเพิ่มขึ้น
ของเงินฝากธนาคารพาณิชยเปนสําคัญ โดย ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2543 ปริมาณเงิน M2A มียอดคง
คาง 5,296. พันลานบาท เพิม่ขึ้น 114.4 พนัลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 2.2 เมื่อเทียบกับสิ้นปกอน 

ว
แก การที่รัฐเขาดูแลราคาสินคาพื้นฐานที่จําเปนต

าในรปูเงินบาทลดลง 
 
สําหรับอัตราเงินเฟอของไทยในป 2548 เรงตัวสูงขึ้นโดยมีสาเหตุมาจาก การยุติมาตรก

ตรึงราคาขายปลีกน้ํามันในประเทศเพื่อใหสอดคลองกับทิศทางราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ไดปรับต
สูงขึ้นมากอยางตอเนื่อง ราคาสินคาจําเปนและการคมนาคม รวมถึงการขึ้นภาษีสรรพสามิต ส
สุรา และบุหร่ี อัตราเงินเฟอเฉลี่ยทั้งป 2549 สูงขึ้นจากปกอนหนา แตหลังจากที่ราคาน้ํามันได
ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องในชวงครึ่งหลังของป ทั้งจากราคาน้ํามนัดิบในตลาดโลกที่ปรับลดล
รวมทั้งคาเงินบาทที่แข็งขึ้น  

 
ปริมาณเงนิท่ีแทจริงในความหมายอยางกวาง 
 
ปริมาณเงินเปนอีกปจจยัที่ทาํใหเกดิเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจากสภาพคลองของเงินใน

ระบบเศรษฐกจิที่มีผลตอการปรับตัวของอัตราเงินเฟอ โดยปริมาณเงินที่มากเกินไปจะทําใหเกิดเงิน
เฟอสงผลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ตองส.ูขึ้นเชนเดยีวกนัเพื่อปรับไมใหปริมาณเงินจากอปุสงค
มากเกินไปจนทําใหเกดิปญหา โดยทีผานมาปริมาณเงิน M2A มีแนวโนมลดลง โดยเงินสดในมือ
ประชาชนลดลงภายหลังชวง Y2K และเงนิฝากสถาบันการเงินในรูปตั๋วสัญญาใชเงนิลดลงอยาง
ตอเนื่อง ทั้งนี้ในชวงเดือนสิงหาคม – ธันวาคม 2543 ปริมาณเงิน M2A ปรับเพิ่ม

9 
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ปริมาณเงิน M2A อัตราการขยายตวัของปริมาณเงินเพิ่มสูงขึ้น โดยขยายตัวรอยละ 5.0 ณ 
ส้ินเดือน

ะ
รวมแลวปริมาณเงิน M2A ณ 

ส้ินป 2544 ขยายตัวในอัตรารอยละ 4.6 ตอปเทียบกับรอยละ 2.2 ณ ส้ินป 2543 

มิถุนายน 2544 เทยีบกับรอยละ 1.2 ณ ส้ินเดือนมิถุนายนปกอน เปนผลมาจากการขยายตัว
ของสินเชื่อภาครัฐบาลจากภาวการณขาดดลุงบประมาณ และเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย
ตางประเทศ ขณะที่สินเชื่อภาคเอกชนหดตวัลงคอนขางมาก ในชวงครึ่งหลังของป 2544 ปริมาณเงิน 
M2A ขยายตวัในอัตราที่ชะลอตัว ซ่ึงเปนผลมาจากสินทรัพยตางประเทศสุทธิที่เพิ่มขึ้นในอัตราที่
ลดลงมากเมื่อเทียบกับที่เพิ่มเมื่อคร่ึงแรกของป ขณะที่สินเชื่อภาครัฐบาลยังคงมีแนวโนมเพิ่มขึ้นแล
สินเชื่อภาคเอกชนหดตัวลงเมื่อเทียบกับทีห่ดตัวในชวงครึ่งปแรก โดย

 

-1

0

1

2

3

4

5

6
รอยละ 

6 

ภาพที่ 9  การเคล
ที่มา: ธนาคารแห

 
ปริมาณเ

เปนการขยายตัวต
แรกของป 2545 อ
ละ 5.6 ตามการข

 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2002543      2544      2545      2546      2547       2548      2549

RP14 M2A

 

ณรอย

ื่อนไหวของปริมาณเงินในความหมายกวาง ป พ.ศ. 2543 – 2549 
งประเทศไทย 

งิน M2A ในป 2545 ขยายตวัชะลอลงเหลือรอยละ 2.5 และ 3.7 ตอป ตามลําดับ ซ่ึง
่ํากวาฐานเงินและเคลื่อนไหวตามภาวะเงินเฟอที่อยูในเกณฑต่ําโดยในชวง 8 เดือน
ัตราการขยายตัวของปริมาณเงินไดเพิ่มขึ้นอยางตอเนือ่ง โดยขยายตวัประมา
ยายตัวของเงินฝากของประชาชนที่ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทนุ แตชวง 4 
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เดือนสุดทายของป 2545 อัตราการขยายตวัของปริมาณเงิน ไดชะลอตัวเหลือรอยละ 2.2 เนื่องจาก
ยอดเงินฝากในบัญชีของประชาชนลดลงเพื่อนําไปชําระคาพันธบัตร 

 
ปริมาณเงิน M2A ในป 2546 ขยายตวัรอยละ 5.1 ทั้งนี้ในชวง 8เดือนแรกของป อัตราการ

ขยายตวัของปริมาณเงินอยูในระดับต่ําตอเนื่อง โดยขยายตัวเพยีงรอยละ 1.4 เนื่องจากมีการถอนเงิ
ฝากในบัญชีของประชาชนไปลงทุนในพันธบัตรออมทรัพยชวยชาต

น
ิตั้งแตเดือนกันยายน 2545 

อยางไรก ี ในชวง 4 เดือนสดุทายของป อัตราการขยายตวัของปริมาณเงินไดเพิ่มสูงขึน้ มาใกลเคียง
กับชวงกอนการออกพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติ ปริมาณเงิน M2A ในป 2547 ขยายตัวในอัตรารอย
ละ 6.3 โดยในชวงครึ่งแรกของปปริมาณเงนิขยายตวัเรงขึน้จากชวงปลายปกอนหนาเพราะเงินฝาก
เพิ่มขึ้นจากการครบกําหนดไถถอนพันธบัตร และเพิ่มขึน้ตั้งแตเดือนสิงหาคมจากการถอนเงินเพื่อ
นําไปซื้อพันธบัตรออมทรัพย ปริมาณเงนิ M2A ในป 2548 ขยายตวัจากระยะเดยีวกบัปกอนในอัตรา
รอยละ 5.3 ชะลอลงเมื่อเทียบกับอัตราการขยายตวัในปกอนที่รอยละ 6.3 โดย ณ ส้ินป 2548 ปริมาณ
เงิน M2A อยูที่ระดับ 6,510.0 พันลานบาท ในป 2549 ปริมาณเงิน M2A ขยายตวัรอยละ 5.8 มาอยูที่ 
6,885.5 พันลานบาทเทียบกบัในป 2548 ที่ขยายตวัในอัตรารอยละ 5.3 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากที่สูงขึ้นเปฯลําดับชวยจูงใจใหมีการฝากเงินเพิ่มมากขึ้น 

 
อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ 
 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายมกัมกีารปรับตัวไปในทิศทางเดยีวกับอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ เพือ่
ลดสวนตางระหวางประเทศ ที่เปนสาเหตุทาํใหเกดิการไหลเขาของเงินทุนที่มากเกนิไปจนทําให
ปญหาตอเสถียรภาพทางการเงินของระบบในประเทศไดโดยอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกาปรับขึ้นรวม 3 คร้ัง ในป 2543โดยเดือน กุมภาพันธ มีนาคม และพฤษภาคม เปนรอย

ี่เหมาะสม จน
กลางสหรฐัอเมริกา มีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่องจากการที่

ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds ถึง 11 คร้ัง จากรอยละ 6.5 ในชวงตนป มา
อยูที่รอย

าคาร
ี

็ด

ละ 5.75, 6.0 และ 6.5 ตามลําดับ เพื่อควบคมุการขยายตวัทางเศรษฐกิจใหอยูในระดับท
ในป 2544 อัตราดอกเบี้ยธนาคาร

ละ 1.75 ตอนสิ้นป เพื่อกระตุนการขยายตวัทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย Fed Fund ลดลงรอย
ละ 0.5 ในเดือนพฤศจิกายน 2545 มาอยูที่รอยละ 1.25 เพือ่กระตุนการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ธน
กลางสหรัฐฯ ปรับลดอัตราดอกเบี้ย Fed Fund รอยละ กอปรกับการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัม
ความไมแนนอน อัตราดอกเบี้ย Fed Fund ในชวงป 2547 อยูในชวงขาขึน้โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ
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ปรับขึ้นรอยละ 0.25 รวม 5 คร้ังโดยลาสุดในเดือนธันวาคมอยูที่รอยละ 2.25 เพื่อรักษาเสถียรภาพ
ของระดับราคาและเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยกลับเขาสูระดับปกติ 
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ที่มา: ธนาคารแห
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ลื่อนไหวของอัตราเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ ป พ.ศ. 2543 – 2549 
งประเทศไทย 

กเบี้ย Fed Funds ในป 2548 ปรับขึ้น 0.25 รวม 8 คร้ัง สงผลใหอัตราดอกเบี้ยลาสุด
 อยูที่รอยละ 4.25 ตอป โดยเหตุผลวาเพือ่รักษาเสถียรภาพของระดับราคาและ
เบี้ยกลับสูระดับที่เหมาะสมตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย Fed Funs 
.25 ในป 2549 รวม 4 คร้ัง เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับราคาทําใหอัตราดอกเบีย้ 
ยนอยูที่รอยละ 5.25 ตอป ภายหลังจากนัน้ธนาคารการสหรัฐฯ ไดคงอัตราดอกเบี้ย
ป 



อัตราแลกเปลีย่นระหวางประเทศ 
 
ผลของอัตราแลกเปลี่ยนมีสวนในการสงออกของประเทศที่ทําใหอุปสงคในประเทศ

เปลี่ยนแปลงไปโดยอัตราแลกเปลี่ยนที่ลดลง(ออนคา) จะมีสวนชวยใหอุปสงคของประเทศสูงขึ้น 
โดยอัตราแลกเปลี่ยน ออนลงชวงสิ้นป ในชวงครึ่งปแรกของป 2543 อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเทากับ 
38.16 บาทตอดอลลาร สรอ. ขณะที่ชวงครึ่งหลังของปเฉล่ียเทากับ 42.17 บาทตอดอลลาร สรอ. ตาม
การออนตัวของคาเงินในภูมภิาค และความไมแนนอนทางการเมืองภายในประเทศ 

 
ในป 2544 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 42.64-45.62 บาทตอดอลลาร สหรัฐอเมริกา 

โดยมีคาเฉลี่ยทั้งป 2544 ที่ 44.47 บาทตอดอลลาร สหรัฐอเมริกา ออนคาลงรอยละ 9.7 เทียบกับป
กอน ทั้งนี้ คาเงินบาทออนตวัลงอยางตอเนือ่งในชวงครึ่งแรกของป และออนคาที่สุดในไตรมาสที่ 2 
จากนั้นไดปรับแข็งขึ้นในชวงครึ่งหลังของป การออนคาของเงินบาทในชวงครึ่งแรกของป 2544 
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงนิอยูในระดับต่ําและเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอตัว รวมทั้ง
ความไมชัดเจนของการฟนตัวทางเศรษฐกิจของญี่ปุนสงผลใหเงินเยนตอดอลลาร สหรัฐอเมริกา
ออนคาลงถึงรอยละ 9.7 เทียบกับครึ่งหลังของปกอน ซ่ึงทําใหคาเงินบาทและคาเงินในภูมภิาคออน
ตัวลง 

 
อัตราแลกเปลี่ยนในป 2545 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 40.38-44.21 บาทตอดอลลาร 

สหรัฐอเมริกา โดยมีคาเฉลี่ยทั้งป 2545 อยูที่ 43.00 บาทตอดอลลาร สหรัฐอเมริกา แข็งคาขึ้นรอยละ 
3.3 เมื่อเทียบกบัปกอนหนา ทั้งนี้คาเงินบาทปรับแข็งคาขึ้นตอเนื่องตั้งแตตนป 2545 จนถึงชวงกลาง
ป หลังจากนัน้ไดปรับออนคาลงและเริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้นในชวงหลังของป การแข็งคาใน
ชวงแรกของปเกิดจากภาพการฟนตัวของสหรัฐอเมริกา ยังไมชัดเจน และมีปญหาเรื่องการตบแตง
บัญชี รวมทั้งการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมที่สูงขึ้นดวย ซ่ึงการออนคาลงของเงินในชวงครึ่งป
หลังมีสาเหตุมาจาก การที่กองทุนในสหรัฐอเมริกา ไดขายหุนในภูมิภาคเอเชีย เพื่อชดเชยผลการ
ขาดทุนจากการลงทุนในตลาดหุนอเมรกิา รวมทั้งความกงัวลเกี่ยวกับสงครามในตะวนัออกกลาง
ในชวงป 2546 คาเงินบาทแขง็คาขึ้นตอเนื่องโดยเคลื่อนไหวอยูระหวาง 39.21 – 43.15 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา และคาเฉลี่ยทั้งปอยูที่ 41.50 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา หรือแข็งคาขึ้น
รอยละ 3.6 จากคาเฉลี่ยของปกอน โดยสาเหตุเกดิจากความไมแนนอนเกี่ยวกับสงครามระหวาง
สหรัฐฯ กับอิรัก ขณะทีเ่ศรษฐกิจของสหรฐัฯยังไมฟนตวั รวมทั้งการลงทุนและการสงออกของ
ประเทศดีขึ้นอกีดวย 
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ภาพที่ 11  การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนป พ.ศ. 2543 – 2549 

2543      2544      2545      2546      2547       2548      2549 

รอยละ 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ที่ทําใหค ินบาทแข็งไดแก ความเชื่อมั่นตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯที่ลดลง ขาวการปรับคาเงิน
หยวนขอ



 
ในป 2547 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 38.87-41.70 บาทตอดอลลาร สหรัฐฯ และ

เฉลี่ยอยูที่ 40.28 บาทตอดอลลาร สหรัฐฯ หรือแข็งคาขึ้นรอยละ 3 จากคาเฉลี่ยปกอนหนาโดยสาเหตุ
าเง
งจีน การเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย ขณะที่ปจจัยที่ทําใหคาเงินออนคาไดแก การระบาดของโรคไขหวัดนก ปญหาความไมสงบ
ใน 3 จังหวดัชายแดนภาคใต ราคาน้ํามันที่ปรับสูงขึ้น การแข็งคาของเงินดอลลารสหรัฐฯ 

 
อัตราแลกเปลี่ยนในป 2548 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 38.21 – 42.08 บาทตอ

ดอลลารสหรัฐฯ และเฉลี่ยอยูที่ 40.29 บาทตอดอลลารสหรัฐฯซึ่งใกลเคียงกับคาเฉลี่ยในป 2547 แต
ตอมาเงินบาทไดออนคาลงอยางรวดเร็วจากปจจยัลบที่สําคัญ ไดแก ความกังวลของนกัลงทุน
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เกี่ยวกับความสามารถในการปรับตัวของเศรษฐกิจไทยตอราคาน้ํามันที่ปรับสู.ขึ้นอยางตอเนื่อง โด
เฉลี่ยเมื่อดุลบัญชีเดินสะพดัขาด

ย
ดุลสูงติดตอกันหลายเดือนในชวงครึ่งแรกของป 

 
ดอลลาร 

หรัฐฯ และเฉลี่ยอยูที่ 37.93 บาทตอดอลลาร สหรัฐฯ แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับคาเฉลีย่ในป 2548 โดย
ีสาเหต  

ลาดเงินยังคงโนมลดลงและอยูในระดับตํา่ เฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยตลาดซือ้คืนพันธบัตรระยะ1วันอยูที ่
อยละ 1

 

ะดับราคาและอัตราเงินเฟอ ซ่ึงเปนเปาหมายหลักตามกรอบ Inflation Targeting ตองพิจารณาถึงคา

ึ้น 

อัตราแลกเปลี่ยนในป 2549 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 35.23-40.89 บาทตอ
ส
ม ุมาจาก การออนคาลงอยางตอเนือ่งของเงินดอลลาร สหรัฐฯ รวมทั้งการไหลเขาของเงินทุน

 
โดยสรุปนับตัง้แตคร่ึงหลังป 2543-2549 เปนตนมานั้น เมือ่ทางการไดดาํเนินนโยบายเพื่อ 

สนับสนุนใหอัตราดอกเบี้ยลดลงไดแก การสงสัญญาณลดอัตราดอกเบี้ย โดยผานการประกาศปรับ 
ลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน การผอนคลายนโยบายการเงนิการคลัง ไดสงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะ 
ส้ันในตลาดเงนิมีแนวโนมลดตํ่าลง โดยในไตรมาสสุดทายของป 2546 อัตราดอกเบี้ยใน 
ต
ร .06 ตอป และอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารระยะ14 วัน อยูที่รอยละ1.09 ตอป โดย
อัตราดอกเบี้ยเร่ิมมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นนับตั้งแตป 2548 เปนตนมาจนถงึไตรมาสที่สองของป 2549
อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ1วันอยูที่รอยละ 5.0 ตอป และอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวาง
ธนาคารอยูที่รอยละ4.88 ตอป 
 
ปจจัยแวดลอมประกอบการตัดสินใจนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทย  
 
 1) ภาวะเงนิเฟอ อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline inflation) และ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core 
inflation) ซ่ึงไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน หากธนาคารแหงประเทศตองรักษาเสถียรภาพของ
ร
คาดการณอัตราเงินเฟอทัว่ไปเฉลี่ยในอีก 12 เดือนขางหนา อีกทั้ง การเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอทั่วไป
ที่เปนผลมาจากราคาน้ํามันหรือปจจัยดานอปุทานเปนหลัก ไมไดเปนผลมาจากความรอนแรงของ
ภาวะอุปสงค กอปรกับ อัตราเงินเฟอพืน้ฐานที่ปรับลดลงและยงัมีระดบัที่ไมสูงจนเกนิไป 
 
 2) ภาพรวมการขยายตัวของเศรษฐกิจ ถึงแมผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ จะขยายตวัสูงข
ซ่ึงสวนใหญเปนเพราะการเปรียบเทียบกบัฐานที่ต่ําในชวงเดยีวกันของปกอนที่เศรษฐกิจไทยตอง
เผชิญกับปจจัยลบทั้งผลกระทบจากภยัธรรมชาติ ปญหาภยัแลง และปญหาความไมสงบในภาคใต  
แตเปนเครื่องชี้เศรษฐกิจสําคัญลาสุดของ ธนาคารแหงประเทศไทยทีแ่สดงสัญญาณการชะลอตัวลง
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ในวงกวางทั้งดานการบริโภค การลงทุน การผลิต และการสงออก ตลอดจน แนวโนมการขยายตวั
ของเศรษฐกิจในชวงทีเ่หลือของปที่ยังตองเผชิญกับปจจัยลบหลายประการ ไมวาจะเปนความผัน
ผวนของราคาน้ํามันและอัตราแลกเปลี่ยน ปญหาความยดืเยื้อทางการเมือง และผลกระทบจากภาว
น

ะ
้ําทวม แมวาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยไมมีผลกระทบอยางมีนยัสําคัญตอภาพรวมเศรษฐกจิ 

แตการด

ง
บ
า 

 

อกเบี้ย แลวรอใหอัตราดอกเบี้ยที่
นกัน 

ี้ย
ทีม่ี

รตัดสินใจสําหรับการ
ําหนดทิศทางอัตราดอกเบีย้นโยบาย อยางไรก็ตาม การที่เงินดอลลารฯ ยังมีแนวโนมตกอยูภายใต

ากคา

อ
ละความเสีย่งดานการขยายตัวของเศรษฐกิจ เปนหลักมากกวาปจจยัเร่ืองอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ 

ซ่ึงเปนที่คาดหมายวานาจะเขาใกลระดับสูงสุดในไมชานีแ้ลว 

ําเนินการดังกลาวกอ็าจจะมีผลกระทบทางจิตวทิยาตอบรรยากาศการใชจายในประเทศได 
 
 3) อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง จากความมุงหวงัของ ธนาคารแหงประเทศไทยที่จะเพิ่มระดับ
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงใหกลับมาอยูในแดนบวกเพื่อกระตุนการออม ธนาคารแหงประเทศไทยอาจ
พิจารณาปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย เพื่อสงสัญญาณใหธนาคารพาณิชยปรับอัตราดอกเบีย้เงินฝากและเงิน
ใหกูยืมของตนขึ้นตามมาอกีระลอกหนึ่ง กระนั้นก็ดี การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมขอ
ธนาคารพาณิชย ทามกลางภาวการณใชจายในประเทศที่มแีนวโนมถดถอยลง อาจสงผลในเชิงล
ตามมาตอแนวโนมการขยายตัวของเศรษฐกิจ นอกจากนีห้ากธนาคารแหงประเทศ.มีความเชื่อมั่นว
แนวโนมอัตราเงินเฟอนาทีจ่ะปรับตัวลดลงในระยะขางหนา ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากที่แทจริง ณ
ระดับปจจุบนั ที่นาจะเขาใกลระดับที่เปนบวกมากขึน้แลว หลังจากทีธ่นาคารพาณิชยมีการแขงขัน
กันปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อรักษาสวนแบงทางการตลาดมาอยางตอเนื่องในชวงทีผ่านมา ธนาคาร
แหงประเทศไทยก็อาจจะมีความยืดหยุนทีจ่ะไมปรับขึ้นอัตราด
แทจริงกลับมามีคาเปนบวกในอีก3-4เดือนขางหนาเมื่ออัตราเงินเฟอผอนคลายตัวลงกไ็ดเช
 

4) อัตราดอกเบี้ย Fed Funds ในกรณีที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบ
ตออีกรอยละ 0.25 จากรอยละ 5.00 มาที่รอยละ 5.25 คาผลตางอัตราดอกเบี้ยของสหรฐัฯและไทย
โอกาสจะเพิ่มขึ้น หากธนาคารแหงประเทศ.คงอัตราดอกเบี้ยไวอัตราดอกเบี้ย Fed Funds ที่ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ อาจเปนอีกปจจัยที่ธนาคารแหงประเทศ.พจิารณาประกอบกา
ก
แรงกดดนัใหปรับตัวออนคาลงในระยะขางหนา ซ่ึงจะสงผลตามมาใหสกุลเงินอื่นๆ ที่ไมใชเงิน
ดอลลารฯ รวมถึงคาเงินบาทของไทย มีแนวโนมที่จะปรับแข็งคาขึ้น ผนวกกบั การที่ทุนสํารอง
ทางการระหวางประเทศของไทยยังคงมีระดับที่คอนขางแข็งแกรง ทําใหคาดวา ผลกระทบจ
ผลตางอัตราดอกเบี้ยที่อาจเพิ่มขึ้นตอการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิ อาจจะมีจํากดั นอกจากนี้ ธนาคาร
แหงประเทศไทยนาจะเทน้ําหนักการตัดสนิใจไปที่ปจจยัภายในประเทศ ทั้งความเสี่ยงดานเงนิเฟ
แ
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 5) ปริมาณเงินที่แทจริงในความหมายกวาง (M2a) ของเดือนที่ผานมา mt-1 จะมี
ความสัมพันธในทางผกผันกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย กลาวคือ ถาปริมาณเงินทีแ่ทจริงในเดือนที่ผ
มาสูงขึ้น การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินทีแ่ทจริง จะทําใหเกดิปริมาณเงินสวนเกินในระบบเศรษฐกิจ
เกิดการปรับตวัเพื่อลดปริมาณเงินสวนเกนิโดยอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมลดลงดังนั้นถาปริมาณเงินที่
แทจริงในในความหมายกวางสูงขึ้น จะทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ในทางตรงกันขาม ถาปริมาณเงิน
แทจริงในความหมายกวางลดลง จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมสูงขึ้น 

าน

ที่

่ํากวา
อัตราดอกเบี้ยในสหรัฐอยูในปจจุบัน จะกอใหเกดิภาวะเงินทุนไหลออกจากตลาดเงนิของประเทศ
ไทย เพร

ันนี้

เงินตรา เปนตัวกําหนดคาเงิน โดยธนาคารแหงประเทศไทยยังคงมี
อิสรภาพในการแทรกแซงตลาดปริวรรตไวบาง เพื่อมิใหคาเงินมีความผนัผวนเกินไป หรือเพื่อมิให
การเก็งก ี่ยนที่

ะบบเศรษฐกิจ ดังนัน้จึงมีความจําเปนตองศึกษาขนาดและทิศทางของการ
เปล่ียนแปลงของสหรัฐฯที่มีตออัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยเพื่อใชเปนแนวทางในการ

 
 6) สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ โดยพบวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยต

าะดวยวิสัยของนักลงทุน ที่ตองการสรางกําไรสูงสุดจากเงินทนุที่มีอยู ยอมทําการ
เคลื่อนยายเงนิทุนจากแหลงที่ใหผลตอบแทนต่ํา ไปยังแหลงที่ใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวา และ
หากผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศมากขึน้จะทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงขึ้น 
 
 7) อัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ เปนที่ทราบกันดวีาระบบอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบ
เปนระบบลอยตัวแบบจัดการ หมายความวา ธนาคารแหงประเทศไทยปลอยใหกลไกตลาด หรือ
อุปสงคอุปทานในตลาดปรวิรรต

ําไรคาเงินสงผลเสียตอ ธุรกรรมทางเศรษฐกิจมากจนเกินไป ซ่ึงผลจากอัตราแลกเปล
สูงขึ้น (ออนคา) จะมีผลทําการพิจารณาปรบัอัตราดอกเบีย้นโยบาย มีการปรับตัวสูงขึ้น 
 
ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยกับประเทศสหรัฐฯ 

 
อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯเปนอกีปจจยัที่มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ของประเทศไทย เพราะผลจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯจะมีผลตอเงินทนุ
ไหลเขาหรือไหลออกจากประเทศเปนสําคญัและดวยสาเหตุที่สหรัฐอเมริกาเปนประเทศขนาดใหญ
ปริมาณเงินดังกลาวจึงมีจํานวนมากดังนั้น การปองกันการไหลเขาหรือไหลออกของเงินทุนเพื่อ
รักษาเสถียรภาพของร

แกไขปญหาทีอ่าจจะเกิดขึ้นได  
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ละ
และ

ง 
ื่องจาก

ขยายตวัของ
สินเชื่อตํ่าวาอัตราการขยายตวัของเงินฝาก การใชงบประมาณเกนิดุลของภาครัฐ การไหลเขาสุทธิ
ของเงินทุนตางประเทศ ประกอบกับภาวะพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เอื้อตอการลดตํ่าลงของอัตรา
ดอกเบี้ย ไดแก อัตราเงินเฟอที่อยูใน ระดับตํ่า อัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางมีเสถียรภาพและการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศที่ยังตองการแรงกระตุนจากการดําเนนินโยบายการเงินการคลัง
ผอนคลาย นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยตางประเทศก็มีสวนผลักดันตอการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ย
ของไทยผานทางสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศดวยเชนกัน โดยอัตรา
ดอกเบี้ยก็เร่ิมปรับตัวสูงขึ้น ในป 2548 เนือ่งจากอัตราเงนิเฟอทั่วไปและอัตราเงนิเฟอพื้นฐานจาก
ราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ดงันั้นคณะกรรมการนโยบายการเงินจึงเห็นวา การขยายตวั
ทางเศรษฐกิจอยูในเกณฑดี แตแรงกดดันดานเงินเฟอเพิม่ขึ้นและมีโอกาสที่อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะ
เรงตัวเกนิเปาหมายรวมทั้งดลุบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมที่จะขาดดุลในปนี้และปหนาตอไปดังนั้น 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายควรอยูในทิศทางขาขึ้นเพื่อควบคมุอัตราเงินเฟอพื้นฐานใหอยูในเกณฑที่
กําหนด และเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในประเทศกลับเขาสูระดับที่เหมาะสมตอการดูแล
เสถียรภาพเศรษฐกิจอนัจะเอือ้ตอการขยายตัวอยางยั่งยนืของเศรษฐกิจในระยะยาว 

เมื่อพิจารณาความสัมพันธของขอมูลอนุกรมเวลา (ภาพที่ 7) ของอัตราดอกเบี้ยระยะ
นโยบายระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกา (Money market rate) พบวาอัตราดอกเบี้ย
ของทั้งสองประเทศมีความใกลชิดกันโดยลําดับและมีแนวโนมเคลื่อนไหวเขาหากนัตามลําดับเวลา 
โดยในชวงกลางป2541 ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตัดสนิใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น Fed Fun 
Rate และอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน Discount Rate ลง 0.25 มาอยูที่ 5.00 และ4.75 % ตามลําดับ สวน
ชวงป 2542เศรษฐกิจสหรัฐมีความรอนแรง จึงมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed อีกเปน 5.50 % แ
เหตุการณกอวนิาศกรรมเดือนกันยายน 2544 ไดสงผลตอทิศทางของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน
อัตราดอกเบี้ยยังไดลดลงตามลําดับในชวงปตลอดป 2544-2545 และพบวาหลังจากป 2545 เปนตน
ความสัมพันธ ของอัตราดอกเบี้ยธนาคารสหรัฐ กับ อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย มีเพิ่ม
มากขึ้นมาโดยตลอด 

 
สรุปจากที่กลาวมาขางตน จะพบวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย มีแนวโนมที่ลดลงและมี
เสถียรภาพ เนือ่งจากความพยายามในการแกไขวิกฤตการณทางการเงนิและปญหาระบบสถาบัน
การเงิน และในขณะที่อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐก็มีความสัมพนัธเพิ่มมากขึน้ เมื่อเทียบกบั
ประเทศไทย และเมื่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเริ่มดีขึ้นในป 2541 อัตราดอกเบี้ยก็เร่ิมปรับตัวลดล
จากการดําเนินนโยบายการเงนิผอนคลายเพือ่กระตุนเศรษฐกิจ ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยไดลดตํ่าลง เน
ปริมาณสภาพคลองสวนเกินที่เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ในระบบธนาคารพาณิชย ที่มีอัตราการ
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บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ 
 

ในบทนี้เปนการวิเคราะหเชงิปริมาณทางเศรษฐมิติจากขอมูลอนุกรมเวลาและจะแสดงผล 
การศึกษาจากแบบจําลองที่ไดทําการทดสอบความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ 
ไทยกับปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆที่ไดประยุกตใชเทคนิค Co-integration โดยเริ่มจากการตรวจสอบ
ลักษณะ Stationary ของตัวแปรขอมูลแตละตัวทีใ่ชในการศึกษาในครั้งนี้ เพื่อทดสอบความสัมพันธ
ถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และสรางสมการในรูปของ Error Correction Model  เพื่อ
ศึกษาผลการปรับตัวในระยะสั้นอีกดวย 
 

ผลการทดสอบ Unit Roots 
 
 การศึกษาจําเปนตองทดสอบคุณสมบัติ (Unit roots process) ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ
ปจจัยที่มีผลกระทบเสียกอนเพราะการมีคณุสมบัติ unit root ของตัวแปรจะทําใหทราบวา ตัวแปรนัน้
เปนตัวแปรเชงิสุม I(n) (Integrated Variable of degree: n) โดยที่ n จะเปน non-stationary กลาวคือ 
คาเฉลี่ย (mean) คาความแปรปรวน (variance) และคาแปรปรวนรวมเกีย่ว (Covariance) จะมีขนาด
เปลี่ยนแปลงไปขึ้นกับชวงเวลาที่ใชสุมตัวอยางการขาดคุณสมบัติ stationary ทําใหการวิเคราะหอัตรา
ดอกเบี้ยโดยใชเครื่องมือปกติทางสถิติไมสามารถทําได 
 
 ผลการทดสอบชุดขอมูลของตัวแปรตางๆ วามีลักษณะ Non-stationary หรือไม โดยทดสอบ 
Unit root test ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller (ADF) test ซ่ึงจะพิจารณาเลือกความยาวของชวงเวลา
ลาชาที่เหมาะสมจากคา Akaike Information Criterion (AIC) ต่ําสุด จากผลการทดสอบ ดังแสดงใน
ตารางที่1 พบวา ขอมูลอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงินเฟอที่คาดการณ อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลาง
สหรัฐฯ และอตัราดอกเบี้ยเงนิกูระหวางธนาคารพาณิชย นั้นพบวาในระดับปกตไิมสามารถปฏิเสธ 
สมมติฐานหลักที่วาชุดขอมลูที่ทําการทดสอบนั้นเปน Unit root นั่นคือตัวแปรทุกตัวที่ทําการทดสอบ
มีคุณสมบัติเปน Non-stationary  
 
 จากนั้นจะทําการทดสอบ Unit root test ที่ ระดับผลตางครั้งแรก (First Difference) ซ่ึง
ปรากฏวาตัวแปรผลิตภัณฑมวลในประเทศ ยังมีลักษณะ Unit Root เนือ่งมาจากยังไมสามารถปฏิเสธ
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สมมติฐานหลักที่วาชุดขอมลูที่ทําการทดสอบนั้นเปน Unit root จึงตองทําการทดสอบที่ระดับ 
(Second Difference) จึงพบวาไมมีลักษณะของ Unit Root เนื่องมาจากคา ADF ที่ทดสอบมีคา
มากกวาคาวิกฤตที่ระดับนัยสําคัญ จึงทําใหสามารถผานการทดสอบได นั้นหมายความวาตัวแปร
เหลานี้ มี Integrate ที่ระดับเดียวกันที่ I(1)  ยกเวนผลิตภณัฑมวลในประเทศ 
 
ตารางที่ 1  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Test (At Level) 
 
ขอมูลอนุกรมเวลา ADF Statistics (แนวเดินเชิงสุม คาความลาชา MacKinnon Critical Value 

   จุดตัดแกนและแนวโนม) ท่ีเหมาะสม ระดับความเชื่อม่ัน 99% ระดับความเชื่อม่ัน 95%
rp14 -0.5346 1 -4.0738 -3.4655 

ci -1.8447 2 -4.0753 -3.4662 
e1 -2.8872 1 -4.0738 -3.4655 
fr -0.8981 1 -4.0738 -3.4655 

gdp -2.8483 12 -4.0925 -3.4743 
M2a -1.4157 6 -4.0816 -3.4692 
MLR 0.379 1 -4.0724 -3.4648 

r -0.8807 6 -4.0816 -3.4692 
reer -1.6609 1 -4.0738 -3.4655 
Sav -0.8582 1 -4.0724 -3.4648 

*,**, ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนยัสําคัญรอยละ 5,1 ตามลําดับ 
ที่มา: จากการคํานวณ
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ตารางที่ 2  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Test (1st  Difference) 
 
ขอมูลอนุกรมเวลา ADF Statistics (แนวเดินเชิงสุม คาความลาชา MackKinnon Critical Value 

   จุดตัดแกนและแนวโนม) ท่ีเหมาะสม ระดับความเชื่อม่ัน 99% ระดับความเชื่อม่ัน 95%
Rp14 -5.6531** 1 -2.5934 -1.9448 

ci -4.3688** 1 -2.5938 -1.9448 
E1 -5.9969** 1 -2.5934 -1.9448 
fr -2.2227* 12 -2.5941 -1.9449 

gdp -0.0671 11 -2.5979 -1.9454 
M2a -2.0114* 5 -2.5953 -1.9450 
MLR -3.2492** 2 -2.5941 -1.9449 

r -2.5957** 5 -2.5953 -1.9450 
reer -6.0266** 1 -2.5934 -1.9448 
Sav -8.1408** 1 -2.5934 -1.9448 

*,** ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนยัสําคัญรอยละ 5,1 ตามลําดับ 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

การทดสอบ Co-integration 
 
 ในการทดสอบ Co-integration สามารถทดสอบหาความสัมพันธในระยะ (Co-integration 
relationship) ไดโดยใชวิธีของ Johansen Cointegration Test  
 

จากผลการทดสอบ Unit Root พบวาตัวแปรใน Cointegration Regression ในสมการ
ความสัมพันธเชิงเสนของอัตราดอกเบี้ยนโยบายกบัปจจยัทางเศรษฐกิจตางๆ มีการ Integrate ที่อันดบั
เดียวกัน ที่ระดบัหนึ่ง ซ่ึงผานเงื่อนไขในการนําไปทดสอบ Cointegration คือตัวแปรในสมการ 
Cointegration Regression จะตอง Integrate ที่อันดับเดยีวกนั   
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ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาว 
Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: RP14 CIt-1 E1t-1 E2t-1 FRt-1 HIt-1 M2At-1 MLRt-1 MORt-1 NEERt-1 Rt-1 REERt-1 SAVt-1  

Lags interval : 1 to 1    

Null Alternative Max-Eigen คาวิกฤต 
Hypothesis Hypothesis Statistic ระดับความเชื่อม่ัน 95% 

r = 0 r>=1 83.0526** 76.5784 

r<=1 r>=2 72.2735* 70.5351 

r<=2 r>=3 58.4938 64.50472 
*,** ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดับนยัสําคัญรอยละ 5,1 ตามลําดับ 
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
RP14 CIt-1 E1t-1 Rt-1 FRt-1

1 0.024013 1.121451 -1.154398 0.045499 
 (S.E.= -0.09143) (-2.23559) (-0.05437) (-0.01821) 
     

 REERt-1 M2At-1 MLRt-1 SAVt-1

 0.077961 -3.62E-07 -0.363609 -0.064684 
 (-0.03462) (-0.00000013) (-0.28528) (-0.10546) 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
การทดสอบ Johansen Cointegration test จะเริ่มตนโดยการประมาณคาสมการของตัวแปรที่

จะทดสอบความสัมพันธระหวางกนัในรูปแบบจําลอง  Cunrestricted Vector Autoregression(VAR) 
เพื่อพิจารณาคาความลาชาที่เหมาะสมของตัวแปรภายใน(Endogenous variable) โดยวิธี Likelihood 
Ratio test  

 
 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย(rp14) กับปจจัยทางเศรษฐกิจ
ตางๆที่นํามาหาความสัมพันธ พบวาสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ที่วาอัตราดอกเบี้ยนโยบายบาย
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ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกบัปจจัยอ่ืนที่นาํมาศึกษาในชวงเวลาที่ผานมา โดยพบ 2 
Cointegration Vector ดวยระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95 อันเปน Reduced rank ตรงตามขอสมมติที่ตัว
แปรที่ทดสอบมีคุณสมบัติ Non-stationary ที่ระดับการ Integrate  อันดับหนึ่ง โดยสามารถเขียน
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับปจจัยตางๆในชวงที่ผานมาได
ดังนี ้
 

RPt = -0.0240cit-1-1.214e1t-1-0.0454frt-1+0.000003M2at-1+0.3636MLRt-1+1.1543rt-1-0.0779reert-

1+0.0646Savt-1 +1.7085 
 

การทดสอบ Error Correction Model (ECM) 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ตองการดกูารปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพระยะยาวของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายจากปจจยัทีม่ีผลกระทบ เพื่อดูการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยสามารถ
เขียนใหอยูในรูปสมการไดดงันี้ 

 
∆RP14 = α + β1∆CIt-1 + β2∆HIt-1 β3∆M2at-1 + β4∆Frt-1 β5∆rt-1 + β6∆Savt-1 

        +β7∆MLRt-1 +β8∆MORt-1  +β9∆REERt-1 +β10∆e1t-1 + ΦErrort-1 + εt

 
ผลจากการคํานวณปรากฏวาการเปลี่ยนแปลงของปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยนโยบายตางๆ
ที่นํามาวิเคราะหมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในทิศทางเดียวกนัและมีนยัสําคัญ
ทางสถิติเนื่องจากคา t-statistic ที่คํานวณไดมีคาสูงกวาคาวิกฤต ไดแก อัตราเงินเฟอพื้นฐาน  
อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารพาณิชยหนึ่งเดือนที่
ผานมา อัตราเงินเฟอพื้นฐาน  
อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารพาณิชยสองเดือนที่ผานมา  สวนปจจัยที่มีการเปลีย่นแปลงแลวทํา
ใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขามไดแก อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลาง
สหรัฐฯ 
 

∆RP14 = 0.0050 + 0.0902*∆CIt – 0.1358*∆Frt-2 + 0.5762*∆rt + 0.1993*∆rt-1 

    (0.5406)       (1.9858)*        (-2.9669)**      (12.2474)**       (4.3186)** 
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     + 0.2169*∆rt-2 – 0.553 * Errort-1   

        (5.1976)**        (-5.7281)**  
 
 R2 = 0.7363 Adj R2 = 0.7149  F = 34.4384** D.W. = 2.0165    
 หมายเหต:ุ ** แสดงถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 1 
   *   แสดงถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 5 

 
นอกจากนี้ยังพบวาเมื่อเกิดภาวะใดๆ ที่ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะยาวออกจากจุด

ดุลยภาพ การปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพของอัตราดอกเบีย้นโยบายจะถูกปรับลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด –0.5085 หรือเปนคาสัมประสิทธิ์ความเร็วของการปรับตัวของอัตราดอกเบีย้นโยบายเพื่อ
เขาสูดุลยภาพในระยะยาวมคีาเทากับ –0.5085โดยผลที่ไดไมพบปญหา Autocorrelation (คา DW = 
2.0165 ) 

 
ดังนั้นจากการทดสอบดวยวธีิการทางเศรษฐมิติ สามารถกลาวโดยสรุปไดวา ขอมูลอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ นั้นพบวาในระดับปกติไม
สามารถปฏิเสธ สมมติฐานหลักที่วาชุดขอมูลที่ทําการทดสอบนั้นเปน Unit root นั่นคือตัวแปรทุกตัว
ที่ทําการทดสอบมีคุณสมบัติเปน Non-stationary นั้นอาจกลาวไดวาในระดับปกติปจจัยที่มีผลกระทบ
ตออัตราดอกเบี้ยนโยบายมีผลจากระยะเวลาเขามาเกี่ยวของ 

 
และจากเทคนคิ Co-integration พบวาอัตราเงินเฟอพืน้ฐาน อัตราเงินเฟอ, อัตราแลกเปลี่ยน, 

อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ, อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารพาณิชย, อัตราดอกเบี้ยเงนิ
ฝากออมทรัพย และ อัตราดอกเบี้ยเงนิกูสําหรับลูกคาชั้นดี มีความสัมพนัธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย อยางมนียัสําคัญจากการทดสอบ ADF ที่คํานวณได มีคาสูงกวา
เมื่อเทียบกับคาวิกฤต และพบวาการนําคาคาดประมาณมาอธิบายไมเกดิปญหาความสัมพันธเทียม 
(Spurious regression) หลังจากตรวจสอบคาทางสถิติ 

 
หลังจากกําหนแบบจําลองในรูปของ ECM ยังทําใหทราบการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายสูดุลยภาพในระยะยาว และทราบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
กับ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐ อัตราดอกเบี้ยเงินกู
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ระหวางธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย อัตราดอกเบีย้เงินกูสําหรับลูกคาชั้นดี เมือ่
พิจารณาจากคา t-statistics และคา R2 แตยังเกิดปญหา Heteroskedascity (ตารางผนวกที่ 13 ) จึงตัด
คาคงที่ออกจากแบบจําลองแลวทําการประมาณคาความสมัพันธอีกครั้งผลที่ไดก็ยังเกดิปญหา 
Heteroskedascity (ตารางผนวกที่ 14 ) แตใหคา R2 ที่นอยลงและมีคา Akaike Information 
Criterion(AIC) ที่มากกวา ดงันั้นจึงเลือกความสัมพันธจากการประมาณคาของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
กับปจจยัที่มีผลกระทบแบบมีคาคงที่ 

 

 



บทที่ 5 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

นโยบายอัตราดอกเบี้ยมกัถูกนํามาใชเปนเครื่องมือในการรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจอยูบอยครั้ง โดยผูดาํเนินนโยบายมักมุงหวังวาการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทําอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศเปลี่ยนแปลงตาม โดยอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจะทําใหอุปสงคภายในประเทศลดลง 
เพื่อไมไดเกิดปญหาเงินเฟอ หรือแมแตการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายโดยหวังใหอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศทั้งระบบการเงินลดลงเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ รวนมุงหวังที่จะใหเกิดเสถียรภาพในระบบ
เศรษฐกิจ ดังนัน้วัตถุประสงคในการศึกษานี้ จึงมุงศึกษาความสัมพันธอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศไทยกบัปจจัยที่มีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงไป เพื่อนําผลที่ไดมาพิจารณา
ในการกําหนดทิศทางที่จะทําใหเกดิเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  

 
จากผลการศึกษาพบวา ขอมูลอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงของ

ประเทศ อัตราเงินเฟอพืน้ฐานที่คาดการณ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร นั้นพบวา ในระดับปกติไม
สามารถปฏิเสธ สมมติฐานหลัก ยกเวนอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอทั่วไปที่
คาดการณ อัตราดอกเบี้ยออมทรัพย ที่พบวาปฏิเสธสมมติฐานหลัก โดยขอมูลทุกตัวมีคุณสมบัติเปน 
Stationary  

 
และเมื่อทดสอบ Co-integration test กับขอมูลที่ระดับผลตางที่อันดับเดยีวกัน (ที่ระดบั 2nd 

Different) อัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ อัตราดอกเบี้ย
ธนาคารกลางสหรัฐ อัตราดอกเบี้ยเงนิกูระหวางธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดี มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว กับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของไทย โดยแบบจาํลองที่ทําการทดสอบกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายนัน้สามารถอธิบายไดด ี
เมื่อพิจารณาจากคา R2 จากแบบจําลอง VCEM ที่สามารถอธิบายการปรับตัวระยะส้ันสูดุลยภาพ
ระยะยาว ซ่ึงจากงานศึกษากจ็ะสอดคลองกับทฤษฎ ีโดยสรุปผลการศึกษาเชิงประจกัษในครั้งนีน้ั้น 
ทําใหเชื่อมั่นไดวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยมี ความสัมพันธอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 
อัตราเงินเฟอทั่วไป อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐฯ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเทศ 
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อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชยอยางมีนัยสําคัญ อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นด ี

 
ขอเสนอแนะจากการศึกษา 

 
งานศึกษาในครั้งนี้เปนศึกษาภายใตกรอบทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในตลาดพนัธบัตร

และตลาดเงินทุน ทฤษฎีการเชื่อมโยงระหวางประเทศของตลาดเงินทนุและอัตราดอกเบี้ย และ 
ทฤษฎีปจจัยทีก่ําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน เพื่อตอบคําถามวัตถุประสงคซ่ึงไดพบอุปสรรคจาก
การศึกษานี้บาง โดยพบวาการใชขอมูลดิบโดยไมผานการทําผลตาง (Differencing) จะชวยใหขอมูล
คงความเปนอิสระไว (Degree of Freedom) เพื่อทดสอบดลุยภาพในระยะยาว แตการไมไดแปลง
ขอมูลอาจประสบปญหาคาสถิติตางๆได เชน ความคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธในตวัเองหรือกับตัว
แปรดวยกนัเอง นอกจากนี้ยงัพบวาคาความแปรปรวนมคีาไมคงที่ (Heteroskedasticity) การเขาไป
แกไขปญหาใดปญหาหนึ่งอาจจะสงผลกระทบไปอีกปญหาหนึ่งได จึงควรที่จะประยกุตการใช
เทคนิคและวิธีการวิเคราะหที่เหมาะสมทีสุ่ดในการศึกษา และมีเปาหมาย วัตถุประสงคในการศึกษา
ที่ชัดเจน 

 
นอกจากนี้พบวาการเชื่อมโยงของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศของไทยกับสหรัฐอเมริกา

ผานอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯกลับมีผลในทิศทางตรงกันขามจึงไมสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดจึงควรมองจากปจจยัอ่ืนๆแทนเชนอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารพาณิชยที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดดีที่สุดทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาว 

 
ขอเสนอแนะในการศึกษาครัง้ตอไป 

 
1. โดยในการศึกษาครั้งนี้ เพือ่ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ

ไทยกับปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ โดยไดเลือกใชเทคนิคทางดานการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา ดวย
การทดสอบ Co-integration เพื่อหาความสมัพันธ จึงยังอาจจะละเลยการวิเคราะหดวยเทคนิคอื่นๆ ที่
อาจจะเหมาะสมกับชนิดของขอมูล เชน VAR (Vector Auto-regressive Model), ARCH (Auto-
regressive Condition Heteroskedasticity) หรือ GARCH (Generalize Autoregressive Condition 
Heteroskedasticity) เปนตน ซ่ึงจะสามารถอธิบายพฤติกรรมของตัวแปรไดดียิ่งขึน้ 
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2  การศึกษาในครั้งนี้มิไดนําปจจัยที่อยูในภาคการผลิตซึ่งเปนปจจัยภายในประเทศมา

ทําการศึกษาถงึผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายนอกจากผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ ดังนั้นการศึกษาในครั้งตอไปควรนําปจจัยที่กาํหนดจากภาคการผลิตที่สําคัญอื่นๆมา
ทําการศึกษาดวยเชน จํานวนแรงงานในประเทศ, ดัชนีอุตสาหกรรม เปนตน 
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อัตราดอกเบี้ยปกติและอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง 
 

อัตราดอกเบี้ยปกติคือ อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยประกาศออกมาเพื่อใหคนที่ตองการ
ฝากเงิน รูผลตอบแทนที่จะไดรับถาฝากเงิน หรือ คนที่ตองการกูเงิน รูตนทุนในการกูยืมเงิน 

 
เมื่อเกิดเงนิเฟอขึ้น อัตราเงินเฟอ จะสงผลกระทบตอ อัตราดอกเบี้ยปกติ ทําใหอัตราดอกเบี้ย

ปกติไมเปนอตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง เพราะฉะนั้น ถาจะใหอัตราดอกเบีย้ปกติเปนอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง ก็จะตองทําใหอัตราเงินเฟอเทากับ 0 

 
เพื่อใหเห็นความชัดเจนของ nominal interest rate และ real interest rate จึงขอกําหนดให 

nominal interest rate วัดออกมาในรูปของตัวเงิน และ real interest rate วดัออกมาในรปูของสินคา 
 
กําหนดให  R t  =  อัตราดอกเบี้ยปกติ ณ เวลา t 
  r  t =  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ เวลา t 
ถาตองการหาอัตราผลตอบแทนสุทธิ (net rate of return) จะตองนําอัตราผลตอบแทน

เบื้องตน ลบ 1 
gross rate of return  -  1  =   net rate of return 

กําหนดให   
p t    =   ราคาสินคาในรูปของตัวเงิน 

                           v t    =   มูลคาของเงินในรูปของสินคาตอเงิน 1 หนวย 
 

ดังนั้น gross nominal rate ( Rt )   สําหรับการกูใหยืม 1 period ณ เวลา t ก็คือเงินที่จะไดรับ
ในอนาคต ณ เวลา t +1 หักเงนิที่ใหกูยืม ณ เวลา t เพราะฉะนั้นการคนหาอัตราดอกเบีย้ที่แทจริง(r  t) 
จากอัตราดอกเบี้ยปกติ(R t) จาํเปนตองหารมูลคาของเงินแตละหนวยดวยระดับราคา ณ เวลานัน้
สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้

    
tR d

1

1

t tt
t

t

t

R ppr d p
p

+

+
= =                                  (1) 

จากสมการ (1) จะเห็นความสัมพันธระหวาง อัตราดอกเบี้ยปกติเบื้องตน (gross rate of 
nominal t ิง  t interest, R ร (  ) , อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจ  r  ) และอัตราเงินเฟอ (

1

t

t

p ) 
p +
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เมื่อนําสมการที่(1) มาจัดเ ื่อทีจ่ะหา R t สามารถทําไดดังนี ้

าก (1) 

รียงใหมเพ

จ      
1

t
t

r t tR p
p +

=  

             1t
t t

t

pR r
p
+⎛ ⎞

=            (2) 

สมการที่(2) แสดงใหเห็นวา gross nominal rate เกิดจาก r t คูณกับ

⎜ ⎟
⎝ ⎠

  1t

t

p
p
+  

 
จากสมการที่(2) ถาเราน  gross nominal rate ํา ลบ1 ผลที่ไดจะแสดงถึงความสัมพันธในรูปของ net 
rate ดังนี ้

จากสมการที่ (2)                     1t
t t

t

pR r
p
+⎛ ⎞

= ⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

11 1t
t t

t

pR r
p
+⎛ ⎞

− = −⎜ ⎟
⎝ ⎠

 เอา1ลบตลอดจะไดวา           

( ) 11 1 1 1 1t
t t

t

p                          1r
p
+R

⎡ ⎤⎛ ⎞
− = − + − + −⎡ ⎤ ⎢ ⎥⎜ ⎟⎣ ⎦

⎝ ⎠⎣ ⎦
 

                                                    ( ) ( )1 11 1 1 1 1t t
t t t

t

p pR r r
p
+ +

tp
⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎡ ⎤

− = − + − + + −⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎢ ⎥
⎝⎣

 
⎠ ⎣ ⎦⎦

( ) ( )1 11 1 1 1 1t t
t t t

t t

p pR r r
p p
+ +⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎛ ⎞

− = − + + − + −⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎣ ⎦ ⎣ ⎦

   (

 
จากสมการที่(

3) 

3) net nominal rate of interest จะเทากับ net real rate เทากับ net inflation rate 

1
⎤⎞1tp +⎡⎛

tp
−⎢ ⎥⎜ ⎟

⎝ ⎠

การหา net inflation นั้น จําเปนตองรูเกี่ยวกบั gross rate of return ของเงิน อีกแบบหนึง่
นอกเหน

⎣ ⎦
 บวกกับผลคณูของ net real rate กับ net inflation rate  

n
z
ดังนั้น gross rate of rือจาก gross rate of return ที่เรากลาวถึงในขางตนแลววา คือ  eturn 

หาไดอีกแบบจาก 1tv
v
+ 7
t

จากความสัมพนัธระหวางระดับราคา ณ เวลา t กับมูลคาของเงิน ณ เวลาเดียวกันนั้น คือ 
             1

t                                                             p
tv

=                                                 (4) 
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จากการหา gross rate of return ําใหสามารถสรางคว ได 2 แบบ ท ามสัมพันธได ดังนี ้
1t

t

v n
v z
+
=                                                                                                           (5) 

จากสมการ (4) และ (5) หา net inflation rate ดังนี ้
      1

t
t

p
v

=  จาก                                                  
1

t
t

     v
p

∴ =                                                (6) 

และ                                         1
1

1
t

t
v

p
+

+
=                                 

จาก     1t

t

v n
v z
+
=                                                      (7) 

 
นํา(5) และ (6) แทนใน (7)จะไดวา 

1

1
t

t

np
z

p

+

1

=                         

1

1
t

t

np
p z+

=       

1

t

t

p n
p z+

=                                                                             

 11
1

−=−
+

n

z

p

p

t

t     เอา 1 ลบตลอด จะได               

 
ยกตวัอยางเชน ส t = 1.5Mt-1 ,จํานวนของคน

นุมที่เก t-1    
t flation tes  

มมติใหปริมาณเงินมีการเปลี่ยนแปลงดังนี้  M
5N  และ r =1.1 จงหาห ดิมีเกดิขึ้นมาเปนไปตามสมการ Nt = 1.2

1. gross and ne in  ra
  จาก    

1

t

t

p n
p z+

=  

            
npt

zpt
=

+ 1  

         2.1
25.1

5.11
==

+

pt

pt  

gross inflation rate = 1.2  
    และ net inflation rate = 1.2-1 = 0.2 Ans 

 2. gross and net nominal interest rates 
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1t
t t

t

pR r
p
+⎛ ⎞

= ⎜ ⎟
⎝ ⎠

   จาก    

     R t = (1.1)(1.2) 
 

การที่(3) 

    R t  = 1.32 
    และ net nominal interest rate = 0.32 Ans 
 
การประมาณเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยปกติ 

จากสม

( ) ( )1 11 1 1 1 1t t
t t t

t t

p pR r r
p p
+ +⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎛ ⎞

− = − + + − + −⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎣ ⎦

ัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และ อัตราดอกเบี้ยปกติ 
โดยถาอัตราดอกเบี้ยปกติปรับตัวไดอ ารณการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟอจะไม

 เมื่ออัตราดอกเบ ็มที่ การ
หสามารถท ขึน้เชนนี้เรียกวา 

ว
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงตองเทากับอัตราผลตอบแทนของทุน เมื่อเปนเชนนี้จะไมมีใคร

ลอยใหยืมเงนิถาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงต่ํากวาผลตอบแทนของทุน ดังนั้นเพื่อที่จะทาํใหสามารถ
ใหยืมเงินได จะตองเสนออัตราดอกเบี้ยปกติดังนี ้

⎣ ⎦
 

 
เราจะตรวจสอบผลกระทบของเงินเฟอตออ

ยางเต็มที่แลวการคาดก
ทําใหอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงเปลี่ยน ี้ยปกติสามารถปรับตัวไดอยางเต
พยากรณอัตราดอกเบี้ยปกติ จะทําใ ํานายระดบัของเงินเฟอได ผลที่เกิด
Fisher effect8  

สมมติใหทุนใหผลตอบแทน(x) เปนคาคงที่ จากเงื่อนไข rate of return equality ที่ไดกลา
ไปแลว ทําให
ป

z

Rn

v

Rv

p

p

R

x
t

t

t

t
===

++ 11

1
                             (8) 

หรือ    ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

=
n

z
xR                                                  (9) 

 เพราะฉะนั้น จากสมการที่ (9)  เมื่ออัตราดอกเบี้ยปกติสูงขึ้นจะทําใหเงนิเฟอปรับตัวสูงขึ้น 
และอัตราผลตอบแทนของทนุยังคงไมเปล่ียนแปลง นัน้หมายถึงอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงก็ยังคงไม
เปล่ียนแปลง 
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ภาคผนวก ข 
การปรับขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจากรายไตรมาสเปนรายเดือน 
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การปรับขอมูลผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศจากรายไตรมาสเปนรายเดือน 

การศึกษาในครั้งนี้ไดใชขอมลูทุติยภูมิรายเดือนในวิเคราะหขอมูลในเชงิปริมาณ แต
เนื่องจากยังมิไดมีการเก็บรวบรวมขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ(GDP) ในรูปของขอมูล 
รายเดือน ทําใหตองใชวิธีการคาดประมาณขอมูลดังกลาว โดยใชขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายใน 
ประเทศรายไตรมาสมาทําการคํานวณหาขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายเดือนดวยวธีิ 
Quadratic match Sum จากโปรแกรม Eviews 
 

 
 

 

 



 
 

ผลการทดสอบ  

ภา
แบ ใน

คผนวก ค 
บจําลองที่ใช การศึกษา
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ผลการทดสอบแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
ตารางผนวกที่ 1  ผลการคาดประมาณสมการปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะ 14 วนั 
 

Date: 03/03/0
Sample 1 2006
Included o vations: 8

Dependent Variable: RP14   
Method: Least Squares   

8   Time: 14:49 
: 2000M0

 
 

 
 M12 

bser 4   

V Cariable oefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -2.599116 0.652659 -3.982349 0.0002 
GDP 1.21E-06 4.81E-07 2.522339 0.0137 
CIE 0.343923 0.087020 3.952224 0.0002 
HIE -0.140812 0.029299 -4.806091 0.0000 
FR -0.109565 0.021295 -5.145210 0.0000 
R 0.6931

S
02

-0.533204
0.062509 11.088
0.096064 -5.550482

05

5016

0.0000 
0.0000 C 

MLRC 0.491123 0.089867 5.46 0.0000 

R-squared 0.982238     Mean dependent va
    S.D. dependent var 

r 
ared 

ssion 0.162293     Akaike info criterion -0.708429 
2.001776     Schwarz criterion -0.476922 
37.75401     F-statistic 600.4001 

-Watson stat 1.759219     Prob(F-statistic) 0.000000 

2.282091 
Adjusted R-squ 0.980602 1.165260 
S.E. of regre
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 ผลการคาดประมาณสมการปจจัยที่มีอิทธพิลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะ 14 วัน ทําให
ทราบวาปจจยัที่มีผลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะ 14 วนั ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
อัตราเงินเฟอพื้นฐานที่คาดการณ อัตราเงนิเฟอทั่วไปทีค่าดการณ อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐ 
อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชยในเดือนที่ผานมา อัตราดอกเบี้ยออมทรัพยหักดวยเงินเฟอ และ
อัตราดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชยทีห่ักดวยอัตราเงินเฟอ ซ่ึงผลที่ไดใหคา R2เทากับ 98.22 อธิบาย
ไดว   าปจจัยตางๆอธิบายอัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะเวลา14 วันได รอยละ 98.22
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ตารางผนวกที่ 2  ผลการคาดประมาณสมการปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะ 1 วนั 
 
De ndent Variable: RP1  
M : Le qua
D /0 Tim :36 
Sa e: 20 1 2 12 
In ed o tio  

pe  
ethod
ate: 03

ast S
3/08   

res 
e: 14

 
 

 
 

mpl
clud

00M0
bserva

006M
ns: 84

 
 

 
 

Va oe t Err t-Statistic b. riable C fficien Std. or Pro   

FR -0.075 19 -3.069
G 1.3 E-0 2. 2 119

R 0.0 92 -4.5 7 000
0.7 96 12 2 000

C 0.1 402 2. 5 347
H 0.1 506 -3. 3 005

M 0.5 36 5.4 2 000
0.7 49 -6.3 0 000

558
3E-06

0.0246
5.18

074
57649

0.0030 
0.0DP 7  

EER 
R 

- 41857
32601

0.00
0.05

19
75

4012
.2765

0.0
0.0

 
 

IE 
IE 

80748
27692

0.08
0.03

8
8

15104
64131

0.0
0.0

 
 -

LRC 
SC 

63124
26830

0.10
0.11

47
06

3308
2544

0.0
0.0

 
 -

R-squared 
Adjusted R-squared 

0.977067     Mean dependent var 2.044381 
0.974955     S.D. dependent var 1.227250 

S.E. of regression 0.194221     Akaike info criterion -0.349246 
Sum squared resid 2.866861     Schwarz criterion -0.117740 
Log likelihood 22.66833     Durbin-Watson stat 1.683557 

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

 ผลการคาดประมาณสมการปจจัยที่มีอิทธพิลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะ 1 วัน ทาํให
ทราบวาปจจยัที่มีผลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะ 1 วนั ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ อัตรา
เงินเฟอพืน้ฐานที่คาดการณ อัตราเงินเฟอทั่วไปที่คาดการณ อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐ อัตรา
ดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชยในเดือนที่ผานมา อัตราดอกเบี้ยออมทรัพยหกัดวยเงินเฟอ และอตัรา
ดอกเบี้ยเงินกูธนาคารพาณิชยที่หักดวยอัตราเงินเฟอ ซ่ึงผลที่ไดใหคา R2เทากับ 97.70 อธิบายไดวา
ปจจัยตางๆอธบิายอัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะเวลา1 วันได รอยละ 97.70 ที่นอยกวาการอธิบายอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายระยะ 14 วัน 
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ภาพผนวกที ่1  แสดงการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆทีใ่ชในแบบจําลอง 
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ตารางผนวกที่ 3  แสดผลการทดสอบ Multi-correlation 
  RP14 I MLR R S  CI FR GDP H

RP14 1.00 0.78 0.37 0.64 0.58 .46 0.97 -0.79 -0
CI 0.78 1.00 0.53 0.44 0.78 .63 0.82 -0.79 -0
FR 0.37 0.53 1.00 -0.14 0.21 0.20 0.53 -0.05 

GDP 0.44 -0.14 1.00 0.64 0.71 -0.74 0.58 -0.82 
HI 0.58 0.78 0.21 0.71 1.00 -0.83 0.61 -0.86 

MLR  -0.63 -0 83 -0. .90 -0.46 0.20 .74 -0. 1.00 42 0
R  0.82 0 1 1. .74 0.97 0.53 .58 0.6 -0.42 00 -0
S  -0.79 -0 86 -0 .00 -0.79 -0.05 .82 -0. 0.90 .74 1

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ 4  แสดผลการทดสอบ Multi-correlation หลังจากแกไขแกปญหา Multi Correlation  
 ออก 

FR GDP HI MLR 
โดยตัดR, SC

  RP14 CI 
RP14 1.00 0.78 0.37 0.64 0.58 .46 -0

CI 0.78 1.00 0.53 0.44 0.78 -0.63 
FR 0.37 0.53 1.00 -0.14 0.21 0.20 

GDP  0.44 1 1 0.64 -0.14 .00 0.7 -0.74 
HI  0.78 0 0 0.58 0.21 .71 1.0 -0.83 

MLR 6 -0.63 -0 83 -0.4  0.20 .74 -0. 1.00 
 
ที่มา: จากก วณารคําน
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ตารางผนวกที่ 5  ผลการคาดประมาณสมการปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะ 14 วนั 
หลังแกไขปญหา Multi Correlation 

Dependent Variable: RP14   
ast Squares  

Time: 14  
Sample: 2000M01 2006M12   
Included ob rvations: 84 

 

Method: Le  
Date: 03/04/08   :58  

se   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -10.84267 1.218376 -8.899282 0.0000 
00 0.0000 

CI 1.769863 0.146892 12.04872 0.0000 
-

FR -0.127344 0.053608 -2.375462 0.0200 
M  

GDP 9.52E-06 7.65E-07 12.436

HI -0.280457 0.073657 3.807580 0.0003 

LR 0.725324 0.149952 4.837046 0.0000 

R-squared     M den 2.
Adjusted R-squared     S en 1.
S.E. of reg     A crit 1.
Sum squar     S terio 1.
Log likelih     F 10
Durbin-W stat     P stic 0.

 0.872960 ean depen t var 282091 
0.864816 .D. depend t var 165260 

ression 0.428436 kaike info erion 211396 
ed resid 14.31744 chwarz cri n 385026 

ood -44.87864 -statistic 7.1957 
atson 1.034480 rob(F-stati ) 000000 

 

ที่มา: จากการคํานวณ 

HIE,G

าเมื่อ อกแลวกล 2 ลดลงดังนั้นจึง
องเอาตัวแปรดังกลาวออก 

เนื่องจากในการใชแบบจําลองเพื่อทดสอบปจจัยที่มีอิทธพิลตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย
บวาปจ ยได 98.22% เพราะฉะนัน้ยังคงมี
วนที่ข วนที่ส เบี้ยนโยบายได โดยสวนดังกลาวนี้
ียกวาเปน Error ซ่ึงสวนของ Error จะทําใหแบบจําลองขาดความนาเชื่อถือ 

 
ทําให rp14 =  f(CIE, DP,FR,MLRC)  
 
 ดังนั้นจะเห็นว ตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธกันอ ับทําใหคา R
ไมมีความจําเปนที่จะต
 

2) Auto – Correlation 
 

พ จัยทีน่ํามาใชพิจารณาสามารถอธิบายอัตราดอกเบี้ยนโยบา
ส าดหายไป และเปนส ามารถอธิบายอัตราดอก
เร
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ตารางผนวกที่ 6  การทดสอบ Auto – Correlation ดวย Durbin-Watson stat 
 
Dependent Variable: RP14   
Method: Least Squares   

8   Time: 16:25   
0M01 2006M12   

Includ   

Date: 03/04/0
Sample: 200

ed observations: 84 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -2.599116 0.652659 -3.982349 0.0002 
CI 0.343923 0.087020 3.952224 0.0002 
HI -0.140812 0.029299 -4.806091 0.0000 

GDP 
FR 

1.21E-06 4.81E-07 2.522339 0.0137 
-0.109565 0.021295 -5.145210 0.0000 

R 0.693102 0.062509 11.08805 0.0000 
S -0.533204 0.096064 -5.550482 0.0000 

MLR 0.491123 0.089867 5.465016 0.0000 

R-squared 0.982238     Mean dependent var 2.282091 
0.980602     S.D. dependent var 1.165260 

.E. of 0.162 rion -0.708429 
um sq 2.001 n -0.476922 
og like 37.75 600.4001 

tat 1.7592 0.000000 

Adjusted R-squared 
S  regression 293     Akaike info crite
S uared resid 776     Schwarz criterio
L lihood 401     F-statistic 

19     Prob(F-statistic) Durbin-Watson s

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
Durbin-Watson stat = 1.759 จึงไมนาจะมีปญหาAuto correlation (ชวงที่มีปญหาคือ 0-1.75 กับ 
2.25-4) 
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ตารางผนวกที่ 7  การทดสอบ Auto – Correlation ดวย Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

 

F-statistic 0.834100     Probability 0.438306 
Obs*R-squared 1.851885     Probability 0.396158 

   

SID 

gged residuals set to zero. 

  
Test Equation:   
Dependent Variable: RE   
Method: Least Squares   
Date: 03/04/08   Time: 17:00   
Presample missing value la

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.084628 0.658220 0.128571 0.8980 
CI -0.006880 0.087397 -0.078724 0.9375 
HI 0.001913 0.029436 0.064999 0.9483 

GDP -3.88E-08 4.83E-07 -0.080387 0.9361 
FR -0.000288 0.021506 -0.013410 0.9893 
R 0.008247 0.063722 0.129420 0.8974 

SC 0.011229 0.098114 0.114453 0.9092 
MLR -0.012290 0.091118 -0.134876 0.8931 

R  
RES -2) 

ESID(-1) 0.129987 0.116289 1.117798 0.2673 
ID( -0.091525 0.119193 -0.767867 0.4450 

R-squa     M de -2.
Adjusted R-squared     S en 0.
S.E. of re on     A crite -0.
Sum squ sid     S terio -0.
Log like     F 0.
Durbin-W stat     P stic 0.

red 0.022046 ean depen nt var 
t

46E-16 
-0.096894 .D. depend  var 155299 

gressi 0.162649 kaike info rion 683103 
ared re 1.957644 chwarz cri n 393720 

lihood 38.69031 -statistic 185356 
atson 1.982816 rob(F-stati ) 995091 

ที่มา: จา ณ 
 
 มสีมม า  N ela า Probability ในสวนของ 

Obs*R-sq มาใชในเน อยา 0 ต
 
  > 0.01 รับส ลัก
 Probability < 0.01 ธส ลัก 
 

กการคํานว

จากทดสอบ ติฐานหลักว o Autocorr tion โดยนําค
uared ือ่งจากมีตัว งมากกวา 3 ัวอยาง  

Probability  ยอม มมติฐานห  
ปฏิเส มมติฐานห
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 ผล คือ Probab ั้นย ิฐา ิบายไดวาผลจาก
การทดสอบแบบจําลองเพื่อ ีอิท ดอ ายไม าAuto-
Correlatio
 

ity T

นตอ วามแปร ี่จะเทา 
ที่ทําก นธระหวาง ะตางๆกับตัว

ปรตาม ดังนัน้หารความแปรปรวนที่เกดิขึ้นในแตละชวงเวลาไมเทากนัจะถือวาเกิดปญหา 

 

 Probability > 0.01 ยอมรับสมมติฐานหลัก 
 Probability < 0.01 ปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
  

ที่ได ility เทากบั 0.39 เพราะฉะน อมรับสมมต นหลัก อธ
หาปจจยัที่ม ธิพลตออัตา กเบี้ยนโยบ เกดิปญห

ns 

Heteroskedastic est 
 

แบบจําลองจําเป งมีความแปรปรวนที่เกิดขึ้นและค ปรวนดงักลาวควรท
กันในทกุชวงของเวลา ารทดสอบหาผลของความสัมพั ตัวแปรอิสร
แ
Heteroskedasticity 
 

จากทดสอบมสีมมติฐานหลักวา  Homoskedasticity โดยนําคา Probability ในสวนของ 
Obs*R-squared มาใชในเนื่องจากมีตัวอยางมากกวา 30 ตัวอยาง  
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ตารางผนวกที่ 8  การทดสอบ Heteroskedasticity ดวยวธีิ White Heteroskedasticity Test 

 
 
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 1.060096     Probability 0.420245 
red Obs*R-squa 36.62231     Probability 0.393398 

    
Test Equation: 

e: RESID^2

 
 
 

 
 Dependent Variabl

Method: Least S
 

quares 
Date: 03/04/08   Time: 17:38 

  
  

Sample: 2000M01 2006M12 
Included observations: 84 

  
  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.423424 7.145808 -
-0.047

293

814
287

18329
911

.270862
HI*FR 0.010928 0.017162 0.636743 0.5273 
HI*R 0.079666 0.053229 1.496674 0.1410 

0.144571 0.115063 1.256454 0.2150 
-0.165769 0.111972 -1.480444 0.1453 

GDP 5.09E-07 9.88E-06 0.051511 0.9591 

7 9.02E-07 0.176763 0.8604 
1.65E-06 -0.375572 0.7089 

GDP*MLR -5.11E-08 1.26E-06 -0.040586 0.9678 

43 0.3533 
FR*S 0.056642 0.093472 0.605980 0.5474 

FR*MLR -0.013835 0.089017 -0.155423 0.8771 
0.487954 0.6278 

0.021 0.350150 0.7278 
0.808347 0.4229 

-0.221526 0.260355 -0.850861 0.3991 

0.059255 0.9530 
CI -0.074
I^2

681
0.034984

1.557575
0.131317

947
0.266411

0.9620 
0.7911 C  

CI*HI -0.036463 0.069544 -0.524312 0.6025 
CI*GDP -6.94E-07 1.52E-06 -0.457213 0.6496 
CI*FR -0.024343 0.055668 -0.437

1510
0.6639 

CI*R -0.103987
-

0.126581 -0.82 0.4154 
CI*S 

CI*MLR 
0.310659
0.198563

0.199804 -1.554
0.191795 1.035

0.1266 
0.3057 

HI 
HI^2 

0.912592
-0.012490

0.563910
0.024787

1.6 0.1121 
0.6166 -0.503

4.96E-07 -0HI*GDP -1.34E-07 0.7877 

HI*SC 
HI*MLR 

GDP^2 -7.86E-14 5.09E-12 -0.015440 0.9877 
GDP*FR 1.64E-07 3.24E-07 0.506032 0.6152 
GDP*R 1.59E-0
GDP*S -6.22E-07

FR -0.135032 0.563005 -0.239841 0.8115 
FR^2 -0.008247 0.013384 -0.616195 0.5407 
FR*R 0.042503 0.045344 0.9373

R 0.702108 1.438881
R^2 691 0.061948
R*S 0.241321 0.298537

R*MLR 
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S 2.523673 2.647788 0.953125 0.3453 
S^2 0.281641 0.281402 1.000847 0.3219 

S*MLR -0.509862 0.437107 -1.166447 0.2492 
MLR 

MLR^2 
-0.601651 2.055177 -0.292749 0.7710 
0.137086 0.175702 0.780216 0.4391 

R-squared 
Adjusted R-squared 

0.435980     Mean dependent var 0.023831 
0.024715     S.D. dependent var 0.048449 

n 0.047847     Akaike info criterion -2.944106 

og like

S.E. of regressio
Sum squared resid 0.109886     Schwarz criterion -1.902328 
L lihood 159.6525     F-statistic 1.060096 
Durbin-Watson stat 2.575080     Prob(F-statistic) 0.420245 

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

วาผลจาก
การทดสอบแบบจําลองเพื่อหาปจจยัที่มีอิทธิพลตออัตาดอกเบี้ยนโยบายไมเกดิปญหา 
Heteros

ผลที่ไดคือ Probability เทากบั 0.39 เพราะฉะนั้นยอมรับสมมติฐานหลัก อธิบายได

kedasticity 

 



 
   

98

ทดสอบ Heteroskedasticity ดวยวิธี ARCH Test  
ตารางผนวกที่ 9 การทดสอบ Heteroskedasticity ดวยวิธี ARCH Test 
 
ARCH Test  :   

F-statistic 0.47092     Probability 0.626 65 
Obs*R-sq  0.96610     Probability 0.616 98 

 7 1
uared 2 8

 
ation: 

   
Test Equ  
Dependent Variable: RESID^2  
Method: L Squares  
Date: 03/04 8   Time: 17:47  
Sample (a ted): 2000M03 2006M12  
Included o vations: 82 after adjustments  

 
 

 
 east 

/0  
djus
bser

Variable Coefficie Std. Error tatistic Prob.   nt t-S

C 0.02034 0.005859 72165 0.0008 
RESID^2(-1) -0.03819 0.097556 91477 0.6965 
RESID^2(-2) 0.08375 0.097451 59442 0.3927 

4 3.4
1
4

-0.3
0.8

R-squared 
Adjusted R-squared 

0.011782     Mean dependent var 0.021436 
-0.013236     S.D. dependent var 0.042585 

S.E. of regression 0.042866     Akaike info criterion -3.425589 
Sum squared resid 0.145160     Schwarz criterion -3.337538 
Log likelihood 143.4491     F-statistic 0.470927 
Durbin-Watson stat 1.959088     Prob(F-statistic) 0.626165 

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากการทดสอบใช Lag เทากับ 2 เนื่องจากพิจารณาจากคา Akaike info criterion และ 
Schwarz criterion ที่ใหคานอยที่สุด 
 

จากทดสอบมสีมมติฐานหลักวา  Homoskedasticity โดยนําคา Probability ในสวนของ 
Obs*R-squared มาใชในเนื่องจากมีตัวอยางมากกวา 30 ตัวอยาง  
 
 Probability > 0.01 ยอมรับสมมติฐานหลัก 
 Probability < 0.01 ปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
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ผลที่ไดคือ Probability เทากบั 0.62 เพราะฉะนั้นยอมรับสมมติฐานหลัก อธิบายไดวาผลจาก
ิพลตออัตาดอกเบี้ยนโยบายไมเกดิปญหา 

ทดสอบ Co-Integration  

บวาผลจากความสัมพันธของปจ ี้ยนโยบาย
เปล่ียนแปลงไปเกิดจากควา างต ี่แ ไดเป ี่

จริงจะนําไปสูดุลยภาพในระยะยาว 
 

ัวแปรตางๆดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller(ACF) 
ุดเริ่มตน(Include in test equation = Intercept) ดังนี้ 

ปรตางๆในแบบจําลองที่ท หไดผลการทดสอบ 
Unit Root มีคา Probabilityนอยกวา 0.01 เพื่อปฏิเสธสมมติฐานหลักทีว่า เปน Unit Root  และ 
จากการทดสอบพบวาทุกตวัเปน Stationary ที่ n=2 และError Stationary ที่ n=1 ดังนั้นความสัมพันธ
ที่เกิดข สัมพ โดย ลข e T

การทดสอบแบบจําลองเพื่อหาปจจยัที่มีอิทธ
Heteroskedasticity 
 

  
 เปนการทดสอ จัยที่ทําใหอัตราดอกเบ

มสัมพันธระหว ัวแปรท ทจริง โดยไม นผลมาจากเวลาท
เปล่ียนแปลงไป ซ่ึงผลจากความสัมพันธทีแ่ท

โดยเริ่มจากการทดสอบ Stationary ต
ในลักษณะการ Stationary ที่เร่ิมจากจ

 
จากตารางแสดงคา Probability ของตัวแ ําใ

ึ้นเกิดจากความ นัธที่แทจริง ปราศจากผ องเวลา(Tim rend)  
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ตารางผนวกที่ 10  แสดงการทดสอบ Stationary ของตัวแปรตางๆ 
  

  Lavel 1 st Dif. 2 nd Dif. 
CIE - 0.0002   
HIE - 0.0000   
GDP - 0.0000   
FR - - 0.0000 
r - 0.0051   

SC - 0.0011   
MLRC - 0.0003   
RP14 - 0.0000   
resid - 0.0000   

  

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ 11  แสดงการทดสอบ Stationary ของคา Error   

 unit root 

d on SIC, MAXLAG=12) 

 
Null Hypothesis: ERROR has a  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic base

   t-Statistic   Prob.* 

Augme y-Fulle ic -8  0
Test critical values: 1% level  -2.593121  

nted Dicke r test statist .035318 .0000 

 5% level  -1
-1

.944762  
 10% level  .614204  

*MacKi 6) one-s es. 

Augment key-Fuller tion
Dependent Variable: D(ERROR)   

st Squares 
: 20

 2000M
s: 83

nnon (199 ided p-valu  
     
     

ed Dic  Test Equa   

Method: Lea   
Date: 03/07/08   Time :29   
Sample (adjusted): 02 2006M12  
Included observation  after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ERROR(-1) -0.881040 0.109646 -8.035318 0.0000 

R-squared 0.440501     Mean dependent var 0.001373 
Adjusted R-squared 0.440501     S.D. dependent var 0.207229 
S.E. of regression 0.155007     Akaike info criterion -0.878721 
Sum squared resid 1.970221     Schwarz criterion -0.849579 
Log likelihood 37.46694     Durbin-Watson stat 1.887712 

 

ที่มา: จากการคํานวณ
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ตารางผนวกที่ 12  แสดงผล

 D(R  
es  

8   Time: 11:17   
000M04 2006M12  
s: 81 after adjustments  

การทดสอบ EMC 
 
Dependent Variable:
Method: Least Squar

P14)  
 

Date: 03/26/0
Sample (adjusted): 2
Included observation

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.005019 0.009283 0.540632 0.5904 
D(FR(-2)) -0.135820 0.045778 -2.966911 0.0040 

D(R) 0.576297 0.047054 12.24745 0.0000 
D(R(-1)) 0.199314 0.046152 4.318610 0.0000 
D(R(-2)) 0.216987 0.041747 5.197696 0.0000 

ERROR(-1) -0.553761 0.096673 -5.728153 0.0000 
D(CI) 0.090278 0.045462 1.985805 0.0508 

R-squared 0.736308     Mean dependent var 0.041481 
Adjusted R-squared 0.714928     S.D. dependent var 0.148206 
S.E. of regression 0.079130     Akaike info criterion -2.152989 
Sum squared resid 0.463358     Schwarz criterion -1.946061 
Log likelihood 94.19605     F-statistic 34.43849 
Durbin-Watson stat 2.016500     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ 13  แสดงการทดสอบ Heteroskedasticity ของสมาการ EMC 
 
White Heteroskedasticity Test:  

F-statistic 4.529204     Probability 0.000001 
robability 0.000742 Obs*R-squared 56.50895     P

     
Test Eq
Dependent Variable: RESID^2   
Method quares 
Date: 03 Time: 11
Sample 4 2006M
Included ations: 81

uation:   

: Least S   
/26/08   :18   

: 2000M0 12   
 observ    

V  ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.003182 0.001277 2.492114 0.0159 
D(FR(-2)) -0.006547 0.008907 -0.734980 0.4656 

-2)))^2 
 8094

1))) 949
))) 21689

ROR(-1) 4967
(D(FR(-2)))*(D(CI)) 0.016082 0.043914 0.366217 0.7157 

D(R) 0.005553 0.007110 0.781007 0.4383 
0.076268 0.019515 3.908141 0.0003 

-0.049511 0.037055 -1.336141 0.1872 
(D(R))*(D(R(-2))) 0.065923 0.033144 1.988955 0.0519 

(D(R))*ERROR(-1) -0.179006 0.050964 -3.512401 0.0009 
(D(R))*(D(CI)) 0.014566 0.042561 0.342230 0.7335 

D(R(-1)) -0.000240 0.007961 -0.030207 0.9760 
(D(R(-1)))^2 -0.018097 0.015838 -1.142599 0.2583 

(D(R(-1)))*(D(R(-2))) -0.005591 0.030530 -0.183137 0.8554 
(D(R(-1)))*ERROR(-1) 0.050839 0.071822 0.707849 0.4821 

(D(R(-1)))*(D(CI)) -0.093288 0.046222 -2.018264 0.0486 
D(R(-2)) -0.002177 0.005235 -0.415814 0.6792 

(D(R(-2)))^2 0.000595 0.014533 0.040942 0.9675 
(D(R(-2)))*ERROR(-1) -0.070191 0.059354 -1.182585 0.2423 

(D(R(-2)))*(D(CI)) 0.060661 0.047669 1.272548 0.2087 
ERROR(-1) 0.011913 0.010933 1.089602 0.2808 

ERROR(-1)^2 0.222164 0.098633 2.252429 0.0285 
ERROR(-1)*(D(CI)) 0.034928 0.065659 0.531960 0.5970 

D(CI) 0.000991 0.006128 0.161694 0.8722 
(D(CI))^2 0.001211 0.011008 0.110025 0.9128 

(D(FR( -0.022347 0.024298 -0.919697 0.3619 
(D(FR(-2)))*(D(R)) -0.098041 0.032921 -2.97 0.0044 

(D(FR(-2)))*(D(R(- 0.048268 0.028956 1.666 0.1014 
(D(FR(-2)))*(D(R(-2 -0.006166 0.027813 -0.2 0.8254 

(D(FR(-2)))*ER -0.070944 0.051597 -1.37 0.1749 

(D(R))^2 
(D(R))*(D(R(-1))) 

R-squared 0.697641     Mean dependent var 0.005720 
Adjusted R-squared 0.543610     S.D. dependent var 0.010243 
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S.E. of regression 0.006920     Akaike info criterion -6.841623 
Sum squared resid 0.002538     Schwarz criterion -6.013912 
Log likelihood 305.0
Durbin-Watson stat 1.7969

857     F-statistic 4.529204 
32     Prob(F-statistic) 0.000001 

 

ที่มา: จากการคํานวณ
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ตารางผนวกที่ 14  แสดงการทดสอบ ECM โดยตัดคา C ออก 
 
Dependent Variable: D(RP14)   
Method: Least Squares   
Date: 03/10/08   Time: 19:23   
Sample (adjusted): 2000M02 2006M12  
Included observations: 83 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(CIE) 0.248584 0.074597 3.332332 0.0013 
D(HIE) -0.092473 0.032705 -2.827494 0.0060 
D(GDP) 7.12E-07 5.44E-07 1.308044 0.1949 
D(FR) 0.008383 0.064807 0.129348 0.8974 
D(R) 0.187189 0.065326 2.865472 0.0054 

D(SC) -0.414788 0.129891 -3.193358 0.0021 
D(MLRC) 0.319744 0.115019 2.779909 0.0069 

ERROR(-1) -0.655846 0.088546 -7.406810 0.0000 

R-squared 0.446139     Mean dependent var 0.041807 
Adjusted R-squared 0.394445     S.D. dependent var 0.148992 
S.E. of regression 0.115941     Akaike info criterion -1.380043 
Sum squared resid 1.008182     Schwarz criterion -1.146902 
Log likelihood 65.27180     Durbin-Watson stat 1.247743 

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ 15  แสดงผลการทดสอบ  VCME ที่ไมมีคา C 
 

hite Heteroskedasticity Test:  

 Heteroskedasticity จากสมการ

W

F-statistic 3.568705     Probability 0.000387 
31.299     Probability 0.001773 Obs*R-squared 78

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Square  s   

:21 
12 

s: 81 

Date: 03/26/08   Time: 11   
Sample: 2000M04 2006M   
Included observation   

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.   t

C 0.003276 375153 0.0204 

018 0.0017 
(D(R))^2 0.058830 0.017559 3.350323 0.0013 
D(R(-1)) -0.006538 0.005437 -1.202589 0.2333 

(D(R(-1)))^2 -0.015611 0.013258 -1.177450 0.2431 
D(R(-2)) -0.003795 0.005073 -0.748061 0.4570 

(D(R(-2)))^2 -0.013047 0.012024 -1.085090 0.2817 
ERROR(-1) -0.006422 0.011633 -0.552026 0.5827 

ERROR(-1)^2 0.074170 0.084539 0.877352 0.3834 
D(CI) -0.004925 0.005241 -0.939636 0.3507 

(D(CI))^2 -0.011364 0.011686 -0.972456 0.3343 

0.001379 2.
D(FR(-2)) -0.002909 0.007090 -0.410338 0.6828 

018 0.2632 (D(FR(-2)))^2 0. 486 0.016386 1.128136
D(R) 0. 945 0.005787 3.273543

R-squared 0.386417     Mean dependent var 0.005743 
Adjusted R-squared 0.278138     S.D. dependent var 0.010197 
S.E. of regression 0.008663     Akaike info criterion -6.513408 
Sum squared resid 0.005104     Schwarz criterion -6.129113 
Log likelihood 276.7930     F-statistic 3.568705 
Durbin-Watson stat 2.329571     Prob(F-statistic) 0.000387 

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเชิงปริมาณ 
 

 

ขอม
Repurcha =  
Gro mestic Product (  =  ผลิตภัณฑมวลรว เทศ  
Interbank Rate (r)1

Inflation (π)    =  อัตราเงินเฟอ 
Sup
Fed  Rate (FR)  = อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา  
Real Exchange Rate (REER) = อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศที่แทจริง  

Saving R ัพย 
Minimum Loan Rate (MLR) 
 
 
 

ูลรายเดือน
se Ra

 
te (RP)  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย  

ss Do GDP) มภายใ
ูยืมระ

นประ
หวางธนาคาร  =  อัตราดอกเบี้ยเงินก   

ply of
 Fund

 Money (M2a)   = ปริมาณเงินที่แทจริงในความหมายกวาง  

(บาท/ ดอลลาร) 
ate   = 

= 
อ
อ
ัตราด
ัตราดอกเบ

อกเบี้ยเงินร
ี้ยเงินก

ับฝากออมทร
ูลูกคาชั้นด ี



 
   

110
ลรายเดือนที่ใชในการศึกษาปจจยัที่มีผลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแต เดือน มกราคม 2543 ถึง ธันวาคม 2549 

     

ตารางผนวกที่ 16  ขอมู
 

 Time GDP M2a REER e1 r CI MLR SAVING RP14 FR
2543       0.2 68   1.53  ม.ค. 0.63 -0.02 85.27 37.11651 1.55 3696 8.00 2.75 5.5

ก.พ. 0.57    0.3 58   1.4079  
   0.1 32   1   
    0.7 12   1   
     1.0 63     
    1.1 88   1.5  
     0.9 57   
    0.7 56     

0.03 85.99 37.481305 2.02 1595 8.00 2.75 5.75
มี.ค. 0.51 0.07 85.55 37.687304 2.63 5785 8.00 2.75 .64 6
เม.ย. 0.46 0.11 85.25 37.763253 1.98 9428 8.00 2.75 .72 6
พ.ค. 0.42 0.15 84.78 38.73007 1.76 3338 8.00 2.75 1.5 6.5
มิ.ย. 0.37 0.18 83.56 38.870641 2.19 9236 8.00 2.75 6.5
ก.ค. 0.33 0.22 81.75 40.00789 2.32 5162 8.00 2.75 1.5 6.5 
ส.ค. 0.30 0.25 81.23 40.675632 1.66 9176 8.00 2.50 1.5 6.5

 

    0.7 92     
    0.7 94     
    0.7 92     
        

2544     0.9456265 7.75   
  0.9448819 7.25  

ก.ย. 0.27 0.27 80.04 41.674224 1.86 9113 7.75 2.50 1.5 6.5
ต.ค. 0.24 0.30 77.87 43.001905 1.89 8988 7.75 2.50 1.5 6.5
พ.ย. 0.21 0.32 77.52 43.530059 1.8 0977 7.75 2.50 1.5 6.5
ธ.ค. 0.19 0.34 78.36 42.902868 1.699 0.8 7.75 2.50 1.5 6.5
ม.ค. 0.17 0.36 78.39 42.923562 2.01 2.50 1.5 6 
ก.พ. 0.16 0.37 80.03 5.5 1.55 2.00 42.433963 1.5 
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ตารางผนวกที่ 16 (ตอ) 
 

 Time GDP M2a REER e1 r CI MLR SAVING RP14 FR
มี.ค. 0.15  1.0244287 7.25   0.38 78.92 43.690745 1.47 2.00 1.5 5.2954545
เม.ย. 0.14  1.4972419 7.25   

  1.4948859 7.25   
  1.4925373 7.25  
  1.4 73    3  
   1.4925373 7.25   
   1.4128728 7.25   
   1.3322884 7.25   
  1.2529366 7.25   
  1.1737089 7.00  

2545         1  
       
       
      

0.39 77.56 45.261539 1.53 2.00 1.5 4.7631579
พ.ค. 0.14 77.62 45.283055 1.60 2.00 1.5 4.22727270.40

0.14 0.40 77.77 45.046686 2.13 2.00 2.2619 3.9605263มิ.ย.
ก.ค. 0.15 0.40 77.28 45.414824 2.38 9253 7.25 2.00 2.5 .75

76.76 44.71515 2.16 2.00 2.5ส.ค. 0.16 0.40 3.6521739
0.17 0.39 77.61 44.1335 2.59 2.00 2.5 3.2058824ก.ย.
0.18 0.39 77.12 44.525468 2.24 2.00 2.5 2.5217391ต.ค.
0.20 0.38 78.14 44.224491 2.18 2.00 2.5 2.0681818พ.ย.
0.23 0.36 79.63 43.712717 2.14 2.00 2.4583 1.8055556ธ.ค.

ม.ค. 0.39 0.22 80.09 43.835427 1.92 1 7.00 1.75 2.1591 .75
ก.พ. 0.41 0.20 80.78 43.628784 1.95 0.9 7.00 1.75 2 1.75
มี.ค. 0.44 0.19 81.25 43.198871 1.80 1 7.00 1.75 2 1.75

7.00 1.75 2 1.75 เม.ย. 0.46 0.19 81.08 43.228779 1.80 0.5
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ตารางผนวกที่ 16 (ตอ) 
 

 Time GDP M2a REER e1 r CI MLR SAVING RP14 FR
พ.ค. 0.48       0.18 80.76 42.607445 1.67 0.4 7.00 1.75 2 1.75
มิ.ย. 0.49       

       
        
      1. 4  
       
     
       

0.18 80.35 41.970135 1.70 0.2 7.00 1.75 2 1.75
ก.ค. 0.51 0.18 80.65 41.018724 1.71 0.2 7.00 1.75 2 1.75
ส.ค. 0.52 0.19 79.32 41.9698 1.75 0.3 7.00 1.75 2 1.75
ก.ย. 0.54 0.20 78.69 42.622443 1.84 0.3 7.00 1.75 99 1.75
ต.ค. 0.55 0.21 77.87 43.457195 1.76 0.2 6.75 1.50 2 1.75
พ.ย. 0.55 0.22 77.38 43.121738 1.64 0.2 6.75 1.50 1.8824 1.3214286
ธ.ค. 0.56 0.24 77.28 43.084483 1.59 0.3 6.75 1.50 1.75 1.25
2546          
       
        
       
       
      

ม.ค. 0.51 0.34 77.29 42.580368 1.49 0.4 6.75 1.50 1.75 1.25
ก.พ. 0.52 0.36 76.82 42.679784 1.42 0.3 6.75 1.50 1.722 1.25
มี.ค. 0.52 0.38 76.94 42.5596 1.57 0.2 6.50 1.25 1.7396 1.25
เม.ย. 0.53 0.39 76.97 42.685553 1.64 0.2 6.50 1.25 1.75 1.25
พ.ค. 0.53 0.41 76.93 41.959932 1.57 0.1 6.50 1.25 1.75 1.25
มิ.ย. 0.54 0.42 77.40 41.456714 1.56 0.2 6.25 1.00 1.7024 1.202381 
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ตารางผนวกที่ 16 (ตอ) 
 

 Time GDP M2a REER e1 r CI MLR SAVING RP14 FR
ก.ค. 0.54       0.44 77.65 41.588024 1.03 0.1 6.25 0.75 1.25 1
ส.ค. 0.55       

       
      
       
      

2547          
       
       
  0.2   1   
     1   
      1  
     1   

ส.ค. 0.62 0.53 76.50 41.306105 1.13 0.5 5.75 0.75 1.3125 

0.45 78.48 41.471865 1.07 0 5.75 0.75 1.25 1
ก.ย. 0.55 0.46 79.77 40.310936 1.10 0 5.75 0.75 1.25 1 
ต.ค. 0.56 0.47 79.42 39.532286 1.11 0 5.75 0.75 1.25 1 
พ.ย. 0.57 0.48 79.17 39.705685 1.12 0.1 5.75 0.75 1.25 1
ธ.ค. 0.57 0.49 78.57 39.518681 1.03 0 5.75 0.75 1.25 1 
ม.ค. 0.63 0.51 78.85 38.904455 1.02 -0.1 5.75 0.75 1.25 1
ก.พ. 0.63 0.52 79.29 38.90636 1.05 0.2 5.75 0.75 1.25 1 
มี.ค. 0.63 0.52 79.45 39.256927 1.04 0.2 5.75 0.75 1.25 1 
เม.ย. 0.63 0.53 79.80 39.245867 1.00 5.75 0.75 .25 1
พ.ค. 0.63 0.53 78.81 40.374795 1.00 0.5 5.75 0.75 .25 1
มิ.ย. 0.63 0.53 77.81 40.612724 1.02 0.5 5.75 0.75 .25 1.0113636
ก.ค. 0.62 0.53 76.97 40.738819 1.07 0.7 5.75 0.75 .25 1.25

1.4318182
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ตารางผนวกที่ 16 (ตอ) 

 Time GDP M2a REER e1 r CI MLR SAVING RP14 FR 
 

  

ก.ย. 0.61 0.53 76.62 41.280486 1.45 0.6 5.75 0.75 1.5 1.5909091
ต.ค. 0.60 0.53 75.76 41.125515 1.52 0.6 5.75 0.75 1.5875 1.75 
พ.ย. 0.59 0.52 75.76 40.158291 1.66 0.6 5.75 0.75 1.75 1.9204545
ธ.ค. 0.58 0.52 77.22 39.035025 1.79 0.6 5.75 0.75 1.9 2.1521739

2548   ม.ค 0.49 0.46 78.40 38.56109 1.89 0.7 5.75 0.75 2 2.25 
ก.พ. 0.47 0.45 79.41 38.297311 1.88 0.6 5.75 0.75 2 2.4875 
มี.ค. 0.46 0.45 79.40 38.407557 1.93 0.8 5.75 0.75 2.2391304 2.5869565
เม.ย. 0.45 0.44 78.76 39.335753 2.05 0.8 5.75 0.75 2.25 2.75 
พ.ค. 0.44 0.44 78.66 39.633784 2.19 1.2 5.75 0.75 2.25 2.9886364
มิ.ย. 0.43 0.44 77.65 40.725018 2.35 1.3 5.75 0.75 2.4638158 3.0113636
ก.ค. 0.42 0.44 77.81 41.566132 2.53 1.9 5.75 0.75 2.5972222 3.25 
ส.ค. 0.42 0.43 78.45 41.003036 2.68 2.3 5.75 0.75 2.75 3.4347826
ก.ย. 0.41 0.43 79.22 40.863086 3.07 2.3 6.00 0.75 3.2236842 3.6022727
ต.ค. 0.41 0.44 80.05 40.717055 3.37 2.4 6.25 0.75 3.4722222 3.75 
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ตารางผนวกที่ 16 (ตอ) 
 

 Tim     SAVING R 4  e GDP M2a REER e1 r CI MLR P1 FR
พ.ย. 0.41 0.44 80.05 40.717055 3.37 2.4 6.25 0.75 3.4722222 3.75 
ธ.ค. 0.40 0.44 80.26 40.923582 3.67 2.4 6.25 0.75 3.75 4 

2549   ม.ค. 0.40 0.44 79.91 40.87944 3.80 2.6 6.50 0.75 3.9411765 4.1590909
ก.พ. 0.40 0.44 81.40 39.434352 3.97 2.5 6.75 0.75 4.1315789 4.2613636
มี.ค. 0.40 0.45 82.50 39.209895 4.14 2.7 6.75 0.75 4.25 4.5 
เม.ย. 0.41 0.45 84.01 38.787074 4.31 2.6 7.25 0.75 4.4545455 4.5434783
พ.ค. 0.41 0.46 86.23 37.800869 4.56 2.9 7.50 0.75 4.7 4.75 
มิ.ย. 0.42 0.47 84.68 37.823345 4.61 2.7 7.50 0.75 4.75 4.923913 
ก.ค. 0.42 0.47 84.64 38.15445 4.76 2.7 7.50 0.75 4.9546875 5.0227273
ส.ค. 0.43 0.48 85.35 37.811935 4.88 2 7.50 0.75 5 5.25 
ก.ย. 0.44 0.49 85.80 37.442795 4.87 1.9 7.50 0.75 5 5.25 
ต.ค. 0.45 0.50 86.38 37.23722 4.88 1.9 7.50 0.75 5 5.25 
พ.ย. 0.46 0.51 87.01 37.151024 4.95 1.8 7.50 0.75 5 5.25 
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ตารางผนวกที่ 16 (ตอ) 
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Time GDP M2a REER e1 r CI MLR SAVING RP14 FR 
ธ.ค. 0.49 0.54 88.90 35.614932 4.85 1.5 7.50 0.75 5 5.25 

  
ที่มา : รายงานเศรษฐกิจรายเดือน ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 

ช่ือ –นามสกุล นายพิริยะ  เคี้ยนสมบูรณ 
วัน เดือน ป ที่เกิด วันที่ 10 ธันวาคม 2523 
สถานที่เกิด  กรุงเทพฯ 
ประวัติการศกึษา ปริญญาตรี มหาวิทยาลัยหอการคาไทย คณะ

เศรษฐศาสตร ( การเงินการธนาคาร ) 
ตําแหนงปจจบุัน เจาหนาที่รายงานทางการ  
สถานที่ทํางานปจจุบัน ธนาคารไทยพาณิชย จาํกัดมหาชน กลุมการเงิน 

สายจักการและควบคุมบัญช ี 
  
  



 


